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OZET

Finansal varlik fiyatlarinin rassal yiiriiylis siirecinden ayrilmasi ile piyasalarda yiiksek
fiyatlarin olusmasi, varlik balonlari olarak degerlendirilmektedir. Bu balona sebep
olabilecek birgok etmen bulunmaktadir. Finansal krizler, politik krizler, tim diinyay1
etkisi altina alan salginlar vb. durumlara ek olarak rasyonel olmayan davranislara sebep
olabilecek arkadas ¢evresi, sosyal medyada teyide muhta¢ balon bilgiler yatirim
kararlarim etkilemektedir. Calismanin amaci, Covid-19 salgin donemine iliskin BIST100
perakende endeksinde islem goren; BIMAS, BIZIM, CASA, CRFSA, MEPET, MGROS,
MIPAZ, TKNSA ve VAKKO sirketlerinde balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihlerini tespit
etmektir. Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Sup Augmented
Dickey Fuller (GSADF) testleri kullanilarak 2016 yilindan baglayarak haftalik kapanis
fiyatlar1 lizerinden bu ¢aligmanin yapildig: tarih olan 06 Eyliil 2021 tarihine kadar olan
donemleri kapsamaktadir. SADF ve GSADF sonuglarimiz, segilen sirketlerden SADF
testi sonucunda MEPET sirketi hari¢ tiim sirketlerde segilen donemlerde fiyat balon
olusumlarini isaret ederken GSADF testinde MEPET de dahil olmak iizere tiim sirketlerin

hisse fiyatlarinda balon olusumlarina rastlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Pandemiler, Finans, Borsa



ABSTRACT

The formation of high prices in the markets due to the separation of financial asset prices
from the random walking process is considered to be an asset bubble. Many factors can
cause this bubble. Financial crises, political crises, epidemics that affect the whole world,
etc. in addition to situations, the circle of friends that can cause irrational behavior,
information that needs confirmation on social media affects investment decisions. The
study aimed to evaluate the effect of trading in the BIST100 retail index on the Covid-19
pandemic period; To determine the start and end dates of balloons in BIMAS, BIZIM,
CASA, CRFSA, MEPET, MGROS, MIPAZ, TKNSA, and VAKKO companies. It covers
the periods starting from 2016 and ending with September 06, 2021, the date of this study
at the weekly closing prices, using the Sup Augmented Dickey-Fuller (SADF) and
Generalized Sup Augmented Dickey-Fuller (GSADF) tests. Our SADF and GSADF
results indicate price bubble formations in selected periods in all companies except
MEPET company as a result of the SADF test from selected companies, while the
GSADF test shows bubble formations in the share prices of all companies, including
MEPET.

Keywords: COVID-19, Pandemics, Finance, Stock Market
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GIRiS

Diinya Saglik Orgiitii (WHO) Cin yetkilileri tarafindan 31 Aralik 2019 tarihinde, Cin’in
Wuhan kentinde bilinmeyen bir viriisiin ortaya ¢iktigini agikladi. Daha sonra hizla yayilan
ve tlim diinyay1 etkisi altina alan yiiksek riskli bir virlis olmasit kaynakli Diinya Saglik
Orgiitii (WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan edildi. Viriis tiim
diinyada hizl1 bir sekilde yayilmaya basladi. Cin’den sonra bir¢ok iilkede goriilmeye
baslayan viriis 6zellikle Avrupa ve ABD’de hizli bir sekilde yayilmaya basladi. Avrupa
ve ABD bir anda viriisiin merkezi haline geldi. Tiirkiye’de ise ilk olarak 11 Mart 2020
tarihinde agiklanan korona viriis vakasit daha sonra hizli bir sekilde artmaya basladi.
Virlisin  yayilmasin1 ve bulasmasini engellemek icin tiim diinyada kisitlamalar
uygulanmaya baglandi. Bu kisitlamalar baslica; sosyal mesafeleri ayarlama, insan
hareketliligini azaltma, maske takma vb. Onlemlerdir. Fakat bu Onlemler yeterli
olmayinca sokak kisitlamalari, evden ¢alisma, uluslararast ve ulusal havayolu
hareketliligi kapatma ve sehirlerarasi yolculuk kisitlamasi gibi birgok ek 6nlemler alindu.
Bu 6nlemler viriisiin yayilmasini engelleme konusunda etkili oldugu goriilmeye baslandi
ve vakalarda azalmalar basladi. Bu durumlar belirsizligi artirirken, ekonomilerde ortaya
cikaracagi zararlar, kiiresel diizeyde, lilke diizeyinde ve sektorler diizeyinde tartisilmakta
ve cesitli senaryolar iiretilmekteydi. Pandeminin ekonomik ve sosyal etkileri zaman
gectikce bu senaryolarin bir kismi gerceklesmeye ve daha bilinir hale gelmeye basladi.
Finans piyasalar1 ise gelecekle ilgili kaygilari cok kisa siirede varlik fiyatlarina yansittilar.
Piyasalarin pandemiye verdigi tepkilere, yatirimcilarin oldukga gergin bir sekilde

davranmasi ve ¢ogu varligi da elinden ¢ikarmasi seklinde goriildii. (Adigiizel, 2020).

2020 yilinda ABD ve Avrupa borsalarinda kayiplar tarihi en yiiksek seviyelerinin %35
altina kadar ulasti. ABD ve Avrupa borsalariyla birlikte diger borsalarda da oynaklik ¢ok
yiikseldi (Liu, Manzoor, Wang, Zhang, & Manzoor, 2020). Belirsizlik, kiiresel
yatirimcilart gegmis krizlerde de giivenli liman olarak gordiikleri altina ve konvertibilitesi
en yliksek para birimi olan ABD Dolarina yonlendirdi. Hiikiimetler tarafindan salginla
miicadele kapsaminda ¢esitli ekonomik programlar agiklanirken, Amerikan Merkez
Bankas1 FED’in sinirsiz devlet tahvili ve ipotege dayali menkul kiymet alimi gibi likidite
arttirict ve kiiresel diizeyde tiim finans piyasalarini etkileyen karar1 gibi 6nemli kararlar
neticesinde piyasalar ¢ok hizli bir sekilde toparlandi. Hatta borsa endeksleri eski

degerlerinin iizerine dogru yiikselise gecti.



Finansal sistemin 6nemli bir pargasi olan borsalar haber akislarina kars1 olumlu ya da
olumsuz tepki vermeye miisait yapilardir. Borsalar viriisiin ilk agiklanmasindan ve
pandemi ilanindan sonra korku ve belirsizligin yarattig1r etkiyle insanlarin yatirim
kararlar1 tizerinde etkili oldugu literatiirde yapilan ¢alismalarda gozlemlenmistir. Bilginin
hizla yayildig1 bir ¢agda yapilan bir haberin hizla 6grenilmesi, 6grenilen haberin yarattigi
belirsizlik ve panik sonucu oynakligin artmasi borsalarin aninda bir tepki vermesi
kagmnilmaz oldugu ortadadir (Haroon & Rizvi, 2020). Khan vd. 2020 ¢alismasindaki bu
tilkelerde yatirnmcilarin ilk etapta agiklanan Covid-19 medya haberlerinde tepki
vermedigi fakat daha sonra insandan insana aktarilabilirlik sonucunda tiim borsa
endeksleri haberlere olumsuz tepki verdigi gdzlemlenmistir. Bu konu davranissal finansta
siirii psikolojisi iliskilendirilebilir. Insanlarin siirii psikolojisi (davranist) ile ayn1 yonde
karar alarak birbirlerinin yatirim kararlarini taklit ettigi ve yatirnm kararlarinin varlik
fiyatlarinda gegici bir yiikselis ya da diistise sebep olup olmadigi ve sonucunda bir balon
olusturup olusturmadigi incelenmesi gereken énemli konulardan bir tanesidir. (Khan, ve

digerleri, 2020).

Hizla toparlanma siirecinin yaninda pandemi, kiiglik yatirimcinin ilgisinin finans
piyasalarina arttig1 bir donem olarak yasandi. Pandeminin etkilerinin en belirsiz ve
yayilmasinin siddetli oldugu, heniiz asinin bulunmadigi ve bireylerin cogu zaman sokaga
cikma yasaklarinin da etkisiyle teknolojiyi yogun kullandigi 2020 yilinda Borsa
Istanbul’da islem yapan yiizbinlerce yeni pay senedi yatirimeist ortaya ¢ikti. 15 Ocak
2021 tarihinde ise pay senedi bakiyeli yatirimer sayist 2 milyonu asti. Bu ¢alismada,
BIST100 Perakende Endeksi'nde islem goren sirketlerin hisse senetlerinde Covid-19
pandemi donemine iligkin fiyat balon olusumlarinin varligi arastirilmistir. Perakende
sektoriiniin, ilgili donemde zorunlu tiiketim harcamalari, pandemi sartlarindan dolay1

gelisimi hizlanan e-ticaret gibi nedenlerle diger sektorlerden ayristi.

Finansal varlik fiyatlariin rassal yiiriiylis siirecinden ayrilmasi olarak agiklanan varlik
balonlari, farkli finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilir. Balonlara neden olan ii¢ ana aktor
oldugunu belirten Tirole (1985) su sekilde siralamaktadir: dayaniklilik, kitlik ve ortak
inanglar. Burada yer alan ortak inan¢ davramigsal finans yaklasimiyla da
iliskilendirilebilir. Davranigsal finans yaklagiminda balonlar siirii davranist ile
aciklanmaktadir (Tirole, 1985). Fakat yatirimcilarin ayni1 yonde benzer yatirim kararlari
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almasi, her zaman siirli davranist oldugu anlamini tasimamaktadir. Ayni menkul kiymet
araglarini belli bir neden olmaksizin satin almak veya satmak da siirii davranisi olarak
tanimlanmaktadir. Varlik balonlarinin tespiti ve analizi igin farkli ydntemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerin arasinda Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve
Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) testleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada, Ocak 2016 - Eyliil 2021 dénemini kapsayan veriler BIST100 Perakende
Sektorii Endeksi igerisinden se¢ilmis olan Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS), Bizim
Toptan Satis Magazalar1 A. S. (BIZIM), Casa Emtia Petrol Kimyevi ev tiirevleri (CASA),
Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A. S. (CRFSA), Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi
Ticaret A: S. (MEPET), Migros Ticaret A.S. (MGROS), Milpa Ticari ve Smai Uriinler
Paz. San ve Tic. A.S. (MIPAZ), Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A. S. (TKNSA) ve Vakko
Tekstil ve Hazir Giyim (VAKKO) olusan 9 sirketi kapsamaktadir. Haftalik kapanis
fiyatlarindan olusan veri seti Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A. S. terminallerinden
elde edilmistir. Sirketlerin hisse senetlerinde Covid-19 salgin donemine iligkin fiyat balon
olusumlarinin  varligi arastirllmistir.  Fiyatlardaki balonlarin analizi Eviwes 10

programinda yapilmaistir.



BIiRINCI BOLUM
COVID-19°UN ORTAYA CIKISI VE GELISIiMi

Diinya Saglik Orgiitii Cin yetkilileri tarafindan 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan
kentinde bilinmeyen bir virlisiin ortaya ¢iktigin1 duyurmustur. Viriis ¢ok hizli bir sekilde
Wuhan ve cevrisini daha sonra da tiim Cin’i etkisi altina almistir. Yapilan ilk
arastirmalarda bundan 6nce var olan SARS ve MERS viriisleri olmadig1 anlagilmistir. 07
Ocak 2020 tarihinde viriisiin yeni Covid-19 oldugu duyuruldu. Cok gegcmeden 11 Ocak
2020 tarihinde Covid-19 kaynakli ilk 6liim gergeklesmistir. Cin’den sonra Asya iilkeleri
olan Tayland ve Giiney Kore’de ilk vakalar goriilmeye baglanmustir. i1k 6liimiin ardindan
Cin hiikiimeti vakalarin goriildiigli yerlerde karantina uygulamasina baslamistir. Diinya
Saghk Orgiitii 24 Ocak’ta kiiresel anlamda yiiksek risk olarak ilk &nce ilan etmistir. 30
Ocak’ta ise halk saglig1 agisindan acil durum ilan edildi. 28 Subat’ta vakalarin 114 iilkeye
yayilmis olmasi, vaka sayilarinin 118.000’1i asmas1 ve 6lim sayisinin 4.291°e ulagsmasi
sonucu ¢ok yiiksek risk olarak ilan edildi. 11 Mart’ta Diinya Saglhk Orgiitii viriisii kiiresel
salgin olarak nitelendirdi ve Covid-19’u pandemi olarak ilan etmistir (WHO, Novel
Coronavirus (2019-nCoV), 2020).

Mart ayryla birlikte salgin Cin disinda diger ilkelerde de ciddi manada etkisini
gostermeye basladi. Ozellikle Avrupa ve ABD’de vakalarda ciddi artislar goriildii hatta
Avrupa viriisiin merkezi haline gelmistir. Diinya Saglik Orgiitii, 04 Haziran 2020 tarihi
verilerine gore diinyada toplam vaka sayilar1 6.416.828 ve 6lim sayilart ise 382.867
olarak kaydedilmistir. Ulkemizde ise ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde ortaya ¢ikmustir.
Daha sonra hizla yayilarak 03 Haziran 2020 tarihinde vaka sayis1 166.422 kisi ile yeni bir
rekora ulagsmustir. Tlk liim iilkemizde 17 Mart 2020 tarihinde gergeklesmistir. Daha sonra
ise 03 Haziran 2020 tarihinde 4.609’a ulasarak rekor kirmistir (WHO, Novel Coronavirus
(2019-nCoV), 2020).

Diinya Saglik Orgiitii 03 Haziran 2020 tarihinde yayiladig1 Covid-19 vakalarinin en gok
goriildiugi ilkeler listesinde ABD 1.823.220 ile ilk sirada onu sirasiyla Brezilya 555.383,
Rusya 441.4108, Ingiltere 279.860, Ispanya 240.326, Italya 233.836, Hindistan 216.919,
Almanya 182.764 ve Tiirkiye 166.422 takip etmistir. Ulkelerde gériilen viriis nedeniyle
goriilen 6liim sayilar1 ise sirastyla ABD’de 106.051, Ingiltere’de 39.728, italya’da
33.601, Brezilya’da 31.199, Fransa’da 28.964, Ispanya’da 27.940, Meksika’da 10.637,
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Belgika’da 9.522 ve Almanya’da 8.581 seklindedir. Ulkemizde ise aym tarihte 4.609
olim gergeklesmistir (WHO, 2020).

Bundan &nceki yillarda birgok viriis kiiresel diizeyde benzer etkiler gdstermistir. Ornegin;
SARS, MERS, Ebola gibi viriisler ayni1 sekilde diinyay1 bir donem etkisi altina almistir.
Hatta 1918-1919 Diinya Savasi yillar sirasinda tiim diinyay: etkisi altina alarak 40
milyon insanin Sliimiine agtig1 bilinmekte olan Ispanyol Gribi, ayrica Kara Oliim olarak
bilinen 14.yilizyili etkisi altina alarak 60 milyona yakin insanin 6ldiigii hastaliklar
goriilmiistiir. 1976 yilinda ilk olarak belirlenen Ebola viriisii daha ¢ok Afrika iilkelerinde
goriilmiistiir. Ozellikle Sahra Alt: Bat1 Afrika ve Nijerya’y: etkisi altina almustir. 2013-
2016 yillar1 arasinda Ebola viriisiine yakalanan 28.000 kisi, 6len ise 11.000 kisi olmustur.
SARS ise Cin’in Guangdong eyaletinde 8.000’den fazla vaka ve 26 iilkede goriilmiistiir.
2012-2020 yillarinda ise diinya MERS olarak bilinen yeni bir viriisiin etkisi altina
girmistir. MERS salginindan ise 27 iilke etkilenmis ve toplamda 2,521 vaka tespit
edilmistir. Covid-19 ile diger viriislere gore karsilagtirmalar yapildiginda mevsimsel
influanza gribine gore 3 ila 30 kat daha 6liimciil, SARS viriisiine gore 10 kat daha bulagici

bir 6zellige sahip oldugu anlasilmistir (WHO, 2020).

Yasanan salginlarin ortaya ¢ikardigi bazi ortak sonuglar bulunmaktadir. Ozellikle
ekonomik anlamda kronik sorunlar yaratabilmektedir. Bunlarin ilki maliyetler, 6zellikle
salginin siddeti, salginla miicadeleyi uzun ya da kisa tutabilmekte maliyetlerde buna gore
degismektedir. Ikinci olarak iiretim ve tiiketim bu dénemlerde ciddi anlamda olumsuz
etkilenmektedir. Ekonomilerde kiiclilmeler, issizlikte artiglar yasanmaktadir. Son olarak
ise salginlar sona ermesiyle ekonomiler bu sona ermeyle birlikte toparlanma geg
yasanmakta bu durumda makroekonomik maliyetleri artirmaktadir (Frederic & Phurichai
, 2020).

Tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 6zellikle insan ve halk sagligin1 ciddi anlamda
tehdit etmekte, ekonomik ve finansal agidan bir¢ok sorun yaratmakta ve kontrol altina
alinmadig: siirece yaratmaya devam edecek gibi goriinmektedir. Ozellikle Cin disindaki
tilkeleri etkisi altina almaya baglamasiyla Avrupa ve ABD’nin viriisiin merkezi haline
gelmesi piyasalarda panik havasina sebep olmus ve borsalarda panik satislarla
endekslerde ani diislisler goriilmistiir (Senol, Covid-19 Krizi ve Finansal Piyasalar,
2020).



Tiim diinya Covid-19’la miicadele kapsaminda karantina uygulamalarina ge¢meye
basladi, iilkeler arasi ucuslar yasaklandi, smirlar kapatildi, sokaga ¢ikma yasaklari
uygulandi, sosyal mesafeyi korumak ve insan hareketliligini en aza indirmek i¢in kafe,
restoran gibi yerler kapatildi. Vaka ve 6liim sayilarina maske, mesafe ve temizlik gibi
kurallarin uyumuna gore acilmalar ve kapanmalar yasandi. Bunun gibi bircok
uygulamaya ile salgin kontrol altina alinmaya ¢alisildi. Bir yandan da bilim insanlar1
virlisli incelemeye alarak onu tanimaya ona karsi ¢oziim olabilecek as1 ve ila¢g bulmaya

yonelik ¢calismalar yapmaya bagladilar.

1.1.  Covid-19’un Ekonomi ve Finansal Piyasalara Etkileri

Covid-19, ekonomi ve finans piyasalarindaki belirsizligin artmasina yol agti ve
piyasalardaki oynaklig1 6l¢cen VIX endeksi 82 gibi rekor seviyeyi gorerek 2008 kiiresel
krizinde g oriilen 81 seviyesini gecerek bir rekora imza atti. Borsalar, pandemi ilan
edilmesiyle beraber risk algis1 piyasalarda artt1 her gecen giin artan vakalar ve olimler
belirsizlik ve korku havasi yaratti sonug olarak borsa endekslerine ve piyasalara olumsuz
olarak yansidi. Genel olarak piyasalar ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel gelismelerle
ilgili igaretler veren bir yapidir. Bu baglamda Covid-19 ekonomik agidan biiyiik tehdit
oldugunu gostermistir. Covid-19 finansal piyasalarda biiyiik bir etki yaratti. Bu etkinin
baslica nedenleri arasinda kiiresellesme ve teknolojik gelisimin yarattigi bilgi kirliliginin
olumsuz bir ortam olusturmasi sayilabilir (Senol, Covid-19 Krizi ve Finansal Piyasalar,
2020).

Kiiresellesmeyi kisaca tanimlayacak olursak faiz ve doviz islemlerinde devlet
kontroliiniin azaltilmas1 yani sermayenin oOzgiirlestirilmesi diyebiliriz. Finansal
kiiresellesme olarak diinya tilkelerinin fikir, iirlin, kiiltiir ve goriis alisverislerinden dogan
biitiinliik olarak ifade edilir. Iste teknolojik burada devreye girmekte maliyeti minimize
ederek bir fikrin, lirlinlin ya da bir goriisiin baska bir lilkeye ulagiminin en kolay yoludur.
Fakat teknoloji dogru kisilerin elinde olmadiginda ortaya fikri, iirlinii veya goriisi
degistirebilir kendi faydasina kullanabilir. Finans piyasalar1 bilgi, haber vb. durumlara
cabuk etki gosteren bir yap1 olmasi iste Covid-19’un bu kadar yikici olmasinda biiyiik
etmen olmustur. Ozellikle de ilk ortaya ¢iktig1 Cin’in disinda Avrupa iilkeleri basta
olmak iizere ABD, Isvigre gibi birgok iilkeye yayilmasi, salginin yayilmasini durdurmak
amaciyla uygulanan sokaga c¢ikma yasaklari, diikkanlarin kapatilmasi gibi 6nleyici

tedbirler risk ve belirsizligi daha da artirmistir (Aytekin & Gilingér Karyagdi, 2021).



Tablo 1. Giinliik Tarihi Dusiisler, Dow Jones Endeksi
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Kaynak:https://graphics.reuters.com/USAMARKETS/0100B5L 144C/index.html, 30.12.2021

As1 ve ilag galismalar1 devam etse de virlis yayillmaya yeni varyantlarla her gecen giin
daha tehlikeli bir risk olusturmaktadir. Bu haberler piyasalarin sert dalgalanmalarina,
borsalarda sert satislara neden olmakta borsa yetkilileri devre kesici gibi uygulamalara
basvurmaktadir. ABD borsalarinda Mart aylarinin baslarinda yasanan satislarla beraber
%7 gibi sert bir diisiis sonras1 15 dakikalik devre kesici uygulamasiyla borsada islemler
durdurulmustur. Bu sert diisiisler o kadar derin bir boyuta ulastt ki 1929 Biiyiik
Burhan’inda yasanan diisiislere es deger olarak nitelendirilmektedir. 16 Mart tarihinde
gergeklesen Dow Jones Endeksindeki %13’ liik diisiisiin endeks tarihine bakildiginda bir
giinde yasanan {iglincii en biiyiik diisiis olarak tarihe gegmistir (Kristalina , 2020).

Sekil 1. Oynaklik Endeksi (VIX)
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Kaynak: (https://tr.investing.com)

Korku endeksi olarak da adlandirilan oynaklik endeksi VIX, Covid-19 saglik krizinin
yarattig1 belirsizlik, korku ve riskler oynakligi artirmistir. Yasanan korku, endise ve panik
ile borsa endeksleri, finans piyasalar1 ve iilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir.
Gelecege yonelik belirsizlikler oynakligi tarihi zirvelere ulastirmistir (Albulescu, 2020).
VIX oynaklik endeksi, 2008 Kiiresel Krizi seviyesi olan 80’lere ulagsmistir. Oynakligin
artmast tahmin edilebilirligi azaltmis bunun sonucu piyasa beklentileri ydnetilebilir

olmaktan ¢ikma noktasina gelebilme olasiligini da arttirmistir (Onali, 2020). Ekonomi
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politikalar1 yasanabilecek olumsuzluklari 6nlemek i¢in 6nlem paketleri hazirlamada hizl

davranmak durumunda kalmislardir.

Covid-19’un yarattig1 bu belirsizlik ve riskler sadece borsalar tizerinde etkili olmamis
genel olarak tiim iilkelerin makroekonomik verileri tizerinde de etkili olmustur. Bu
siiregte makroekonomik veriler olarak goziimiize garpan iilkelerin GSYIH nin yiizdesel
olarak daralma beklentileri olmustur. Bu beklentiler Covid-19 saglik krizinin yarattigi
ekonomik soku gostermektedir. Bu ekonomik sokun maliyet tahminleri Diinya Bankasi
ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii tarafindan su sekilde aciklanmustir;
Yunanistan -4.6, Portekiz -4.5, ispanya -3.9, Almanya -3.6 ve Birlesik Krallik -3.4 olarak
daralmalarin olabilecegi tahmin edilmektedir (Cinel, 2020). Ulkeler Covid-19 saglik
krizinin yaratabilecegi daralmalarin etkisini azaltmak amaciyla para politikalarinda
faizleri diistirerek likidite destegi saglayarak genislemeci politikalar uygulamislardir.
Ozellikle salgin dncesinde konusulan FED tarafindaki faiz artirrmina iliskin sdylemler
yerini faiz indirimine birakarak faizi %1,75’ten %0’a indirmistir. Avrupa ve Japonya
mevcut faiz oranlarinin negatifte yer almasindan kaynakli bir degisiklik yapmamais olup
iilkemizde ise li¢ defa faiz indirimine giderek %38,25’e diisiirmiistiir (Senol, Covid-19

Krizi ve Finansal Piyasalar, 2020).

Sekil 2. Sektor Getirileri, 20 Ocak- 18 Mayis 2020
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Sekil 2’yi inceledigimizde 2020 yilinin ilk ¢eyreginde sektdr getirilerinin yiizdesel olarak
gostermektedir. Ulkelerin genelinde Covid-19 salgin ddneminde sokaga ¢ikma yasaklari,

siirlarm kapatilmasi ve uguslarin durdurulmasiyla beraber tiiketim talebinin daralmasi



sonucunda iiretimler azalmustir. Uretimin azalmasiyla bazi sektérler derinden etkilerken
bazi sektorler daha az etkilemistir. Covid-19 saglik krizi sektorlere olan farkli etkileri
getiriler lizerinde negatif ve pozitif ayrisimlara neden olmustur. Pozitif ayrisan sektorler;
Saglik, Gida ve Toptan-Perakende Satis olurken Negatif ayrisan sektorlerse; Turizm,
Hizmet ve Bankacilik olarak goze ¢arpmaktadir (Tayar, Giimiistekin, Dayan, & Mandi,
2020).

S6z konusu sektorlerin getirileri disinda bu sektorlerin Covid-19’un ekonomik, sosyal ve
toplumsal yasamda yaratmis oldugu karantina ortamindaki esneklikler ve uygulanan
onlem paketleri sektorlerin giiven endekslerine de yansimistir. Grafik 1, sektorlerin

Covid-19’a kars1 gosterdigi reaksiyonu yansitmaktadir.

Sektorel Guven Endeksleri, Mayis 2020
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Grafik 1. Sektorel Giiven Endeksleri Kaynak: (https://data.tuik.gov.tr)

Covid-19 salgin donemi Oncesinde perakende ticaret sektoriiniin giiven endeksleri,
sektoriin ileriye yonelik satis beklentisi ve mevcut mal stoklar1 rakamlari takip edilerek
sektore yonelik is hacimleri 6nemli veriler olmaktadir. Bu kapsamda 2020 Mart ayinda
101,7 olan perakende ticaret sektorii giiven endeksi salgin sonrasi ilk giiven endeksi 75,2
gibi sert bir diisiis gézlemlenmistir. Giiven ortaminin bozuldugu dénemlerde satis ve is
hacim beklentileri de etkilenmektedir. Is hacimlerinde %39,9 gelecege yonelik ii¢ aylik
satis beklentisi %50,9 daralma yasanmistir. Diger sektorlerde de benzer sekilde etkiler
gozlemlenmistir. Daha sonraki donemde ise vaka artis hizindaki diisiis, asinin ve
tedavilerin etkisi, normallesmeye yonelik atilan adimlar ve planlanan destek paketleri
giiven endeksini 79,0 seviyesine ¢ekmistir. Gelecege yonelik ti¢ aylik donemde is hacmi
ve satiglar ile ilgili beklentiler %48,8 artmistir. Fakat salgin oncesi donemdeki giiven
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endeksi rakamlarina ulasmanin vakit alacagi goriilmektedir (Senol, Covid-19 Krizi ve

Finansal Piyasalar, 2020).

Bu tarz salgin ve kriz donemlerinde giiven ortaminin bozulmasi yerel para birimlerini
dolar karsisinda deger kaybina neden olmaktadir (Senol, Covid-19 Krizi ve Finansal
Piyasalar, 2020). insanlar, gecmisteki benzer kriz dénemlerinde oldugu gibi giivenli
liman olarak kabul edilen altin ve konvertibilitesi en yiiksek para birimi olan dolara
yoneldigi goriilmektedir (Zeren & Hizarci, 2020). Diinya genelinde salginin yayilmasini
engellemek amaciyla aliman Onlemler, uygulanan hiikiimet politikalar1 finans
piyasalarinda Covid-19’un ilk ortaya ¢iktiginda yasanan korkunun bir nebze azalmasi ve
alisilmasiyla borsalardaki diisiis trendi yerini ilk 6nce kayiplarin geri alinmasina daha

sonra ise yiikselis trendine girmesine neden oldugu 6ngdriilmiistiir (Contuk, 2021).

Salgin devam etmesine ragmen borsalarin bu kadar hizli toparlanmasinin bazi nedenleri
bulunmaktadir. ilk olarak beklentiler salginin ortaya ¢iktig1 korku ve panigin yarattigi
satis baskisinin telafi edecegi beklentisi, teknik anlamda bir diizeltme beklentisi olarak
sdylenebilir. Ikinci olarak alman dnlemlerin sonucunda vakalarda ve dliimlerde kismi
diisiislerin gozlemlenmesi salginin bu 6nlemlerle sona erecegi beklentisinin yarattigi
olumlu algidir. Son olarak ise hiikiimetlerin ekonomik hasarin azaltilmasi1 kapsaminda
acikladiklar1 paketlerin ve ozellikle likidite kapsaminda maliye ve para politikalar
araclariyla sisteme para enjekte edilerek destek verilmesidir. Tiim bunlara ek olarak
borsalar genel olarak beklentilerle beraber gelecek fiyatlanmasidir. Bu fiyatlama
sayesinde iilkelerin makroekonomik verileri, sirket bilangolar1 ve yilsonu biiylime

rakamlar1 gibi uzun vadeli beklentiler fiyatlanmaktadir (Kazan , 2020).

Kriz donemlerinde yasanan korku, panik ve gelecege yonelik belirsizlikler nedeniyle
finansal piyasalarda satiglara neden olmaktadir. Geleneksel finansta boyle bir davranisin
olmast beklenmez ciinkii rasyonel insanin bu sekilde bir davranig sergilemeyecegi
ongoriilmektedir. Fakat insan irade sahibi olarak tam tersine irrasyonel bir davranig
sergileyebildigini bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu durum davranigsal finans ile
aciklanmaya calisilmakta ve geleneksel finanstan farkli olarak insan psikolojisi
cercevesinde ele alarak, davraniglarini incelemektedir. Bu davraniglar sonucunda insan
rasyonel davranmadigi psikolojik durumlara gore hareket ederek karar aldigini1 ve bunun

sonucunda da zarar ya da kar edebilecegini agiklamaya calisir (Kiyilar & Akkaya, 2016).
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Finansal agidan ele aldigimiz Covid-19’un ekonomik agidan etkilerine bakacak olursak
makroekonomik verilerden, kiiresellesmenin beraberinde getirdigi iilkelerin birbirine
olan bagimliligindan kaynakli yagsanan birtakim sikintilar ve iilkelerin kendi i¢ sorunlar1
ekonomik krizin derinlesmesine yol agmaktadir. Diinyada bir¢ok ekonomik krizler
yasandi. Fakat Covid-19’u diger krizlerden ayiran bazi1 6zellikler bulunmaktadir. Tlk basta
daha 6nce yasanan krizler ekonomik ya da finansal nedenlerden kaynakli olurken Covid-
19 salgin hastaliktan kaynakli yasanan bir krizdir. Salgin hastaligin ekonomik ve finansal
problemlere yol agmasinin nedeni ise insan sagligini tehdit ediyor olmasidir (Aytekin &

Glingor Karyagdi, 2021).

Covid-19’u diger krizlerden ayiran 6zellikleri IMF ii¢ maddede siralamaktadir. Birincisi,
ekonomik ve finansal soklarin diger krizlerden daha fazla olmasidir. Salginin kontrol
altina alimmas1 i¢in uygulanan karantinalar, sinirlamalar ve kapanmalar {iretimin
yavaglamasi ve kayiplarin artmasi1 daha 6nce yasanan finansal krizlerdeki kayiplardan ¢ok
daha fazladir. Ikinci olarak, salgmin ne zaman sona erecegine iliskin net bir bilginin
bulunmamasinin yarattig1 belirsizlikten kaynakli yasanan endiselerdir. Ugiinciisii ise,
bulunan ortamda ekonomiyi diizeltmenin zorlagiyor olmasidir. Normal sartlarda,
ekonomi politikacilar1 yasanan sorunlarda talebi olabildigince karsilayarak ekonominin
hareketlenmesini saglamaya calisirlar. Fakat Covid-19 krizi, salginin yayilmamas: igin
aliman onlemlerden kaynakli ekonomik toparlanmaya pek olanak saglamiyor olmasidir

(IMF, 2020).

Krizin kendi has 6zelliklerinden kaynakli tiiketim istegi azalmakta buna baglh olarak
iretim yavaslamaktadir. Arz ve talebin olumsuz etkilendigi bu ortamda ayrica alinan
onlemler kapsaminda firmalarin {retimi zorlasiyor, insanlar issiz kalabiliyor ve
toplumlarin tiikketime olan arzusu azaliyor sonug olarak yatirimlar yavashyor. Ozellikle
gelismemis ya da diigiik gelir diizeyine sahip iilkeler sinirli olan imkanlardan kaynakli
yeterli 6nlem alamamalari krizden daha fazla etkilenmelerine neden olmaktadir (Loayza

& Pennings, 2020).

Ayrica gelismekte olan iilkelerin kayit disinin yiiksekligi, finans piyasalarin darligi,
yetersiz ve kotil yonetim, saglik olanaklarinin gelismemis olmasi ve iilkelerin ekonomik
durumu Covid-19 krizinin maliyetlerini artirmaktadir (Loayza & Pennings, 2020).

Krizden orta ve diisiik gelir diizeyine sahip iilkelerin daha fazla etkilenme olanagi
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ongoriilmektedir. Ekonomik ve finansal a¢idan bu kadar olumsuz etkilenme nedeni
kiiresel bir salgin etkisi yasanmis olmasidir. Krizin boyutunu ortaya koyan en giizel
ornek, tedarik zinciri yoluyla yayilim etkisi géstermektedir. Arz ve talepteki diisiis ayni
anda gergeklesmistir. Diinya her zamankinden daha biitiinlesmis bir haldedir (Fernandes,
2020).

Gelismis ekonomilere bakacak olursak yapi olarak tiretim ve tedarik acidan birbirine
biitiinlemis bir haldedir ve salginin etkisiyle yasanabilecek herhangi bir iiretim ve tedarik
sorunu ekonomik sistemin yavaslamasina neden olabilmektedir. Buna bagli olarak
siirlarin kapanmasi kiiresel ¢apta yasanan salgin onlemleri gelismis ekonomileri de
biiyiik oranda etkilemektedir. Genel olarak yagsam tarzi agisindan degerlendirme yapacak
olursak gelismis {ilkeler sehir hayati icinde kalabaliklar halinde bir yagam siirmektedir.
Bu durum salgin agisindan sokak kisitlamalar1 ve sosyal mesafeyi zorlamakta buna bagh
olarak yasam hemen hemen durma noktasina gelmektedir. Fakat gelismekte olan ya da
diistik gelirli iilkelerde durum biraz farkli olup genel olarak yasam kirsal kesimde devam
etmekte kalabalik bir yasam olmadigi icin iliretim ve tiiketim salgindan daha az

etkilenmektedir (Aytekin & Giingor Karyagdi, 2021).

Salgin ekonomik ve sosyal yasamda birtakim degisimlere yol agmaktadir; ilk basta sanayi
olmak tizere bir¢ok alanda ciddi degisimlere neden olmaktadir. Sanayi acisindan degisim
salginin etkisiyle yavaslayan ekonomiler sonucu iiretimin durma noktasina gelmis
olmasidir. Bagta hizmet sektorii olmak iizere bir¢ok firma salgin boyunca salginin seyrine
gore belirli siire kapali kalmak durumunda kaldilar. Egitim kurumlar1 ¢ogu kapali olarak
uzaktan egitime gecis yapmak durumunda kaldilar. Bu sadece egitim kurumlarina 6zgii
bir durumda degil hemen hemen evden calisabilecek tiim sektdrlerde uzaktan caligsmalar
basladi. Spor miisabakalari, olimpiyatlar, fuarlar, kongreler, ticari gorlismeler ilk etapta
ertelendi daha sonra uzaktan sanal ortamda gergeklesti. Ozellikle havayolu sektdrii
ucuslarin durdurulmasiyla ve siirlarin kapatilmasi en ¢ok olumsuz etkilenen sektorlerin
basinda yer almaktadir. Sinema, tiyatro ve konser gibi sosyal ve kiiltiirel etkinlikler
ertelendi ya da iptal edildi. Tiim bunlarin sonucunda ise bu sektorde ¢alisan insanlarin

cogu issiz kaldr (Kilig, Borsa Istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi, 2020).

Salgin nedeniyle devam eden belirsizlikler risk istahini1 azaltmakta, giivenli liman olarak

bilinen para birimlerindeki artis gelismekte olan iilke para birimlerinde baski yaratmakta
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ve bu iilkelerdeki artan finansman ihtiyaci gittikce artmakta kiiresel olarak devam eden
salgin nedeniyle de yatirnmlarin azaldigi ortamda gelismekte olan {ilkelerde bundan
nasibini almaktadir. Covid-19 salgmimin yarattigi ekonomik kosullar 2. Diinya
Savagindan bu yana yasanan resesyonlara kiyasla ¢ok daha derin resesyon beklentisi
bulunmakta ve bu yonde en 6nemli agiklama FED Bagkani Powell’dan gelmistir. Powell
yillik geliri 40.000 ABD dolar1 altinda bulunan hanelerin yaklasik olarak %401 pandemi
ilan edildigi Mart ayinda issiz kaldiklarini ifade etti (Powell, 2020).

OECD 2020 y1l1 raporunda Covid-19 salginin kiiresel anlamda yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin gelismekte olan {ilkeleri daha fazla azalmasini beklerken bu tiir
yatirimlarin bu tarz kriz donemlerinde ¢ok 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir (OECD,
2020). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) 2020 yili
raporunda geligsmekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatiriminin %30 ile %40
oraninda azalacagini Ongormektedir. Yine bu rapora gore diinya genelinde firma
gelirlerinde pandemi ilan edilen Mart ayindan itibaren %30 oraninda bir azalma
beklenmektedir. Ulkeler bazinda ise gelismis iilkelerde %35 oraninda iken gelismekte
olan tilkelerde bu oran %20 olarak tahmin edilmektedir. Geg¢is ekonomilerinde ise bu oran

%18 olabilecegi ongoriilmektedir (UNCTAD, 2020).

Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) 2020 raporunda diinyanin ticaret hacminin Covid-19
salgin1 sebebiyle 2020 yilinda %13 ile %32 arasinda bir daralma 6ngormektedir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) 2020 raporunda ise Covid-19 salgini sebebiyle 2020 yili
biiyiime beklentilerinde degisiklige gitmis olup daha dnce tahmin edilen kiiresel biiytime
oranini %3,3’den -%3’e diislirmiistiir. Avrupa bolgesinde ise biiylime rakamlarinda %8
ile %12 arasinda bir diisiis beklenmektedir. Covid-19’un yarattigi ekonomik kriz diinya

genelinde ciddi endiselere neden olmaktadir (WTO, 2020).

Bununla birlikte toparlanmanin nasil olacagma iliskin farkli goriisler bulunmaktadir.
Genel itibariyle bu goriisler “V*’, “U’” ve “L’’ seklinde olmasi beklenmektedir. Bu
goriisler genel olarak diger kriz donemlerinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Diinya Ticaret
Orgiitiiniin 2020 raporunda 2021 yilindaki ekonomik biiyiime tahminleriyle beraber

sundugu Tablo 2’de kisaca 6zetlenmistir (WTO, 2020).

Tablo 2. 2021 Y1l Ekonomik Biiyiime Sekilleri
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V Seklinde U Seklinde Iyilesme | L Seklinde Iyilesme
lyilesme

2020 2021 2020 2021 2020 2021
Diinya -4,2 4,2 -9,2 8,1 -111 2,8
ASEAN -6,1 4.6 -12,2 9,7 -14.7 3,3
Avustralya ve Yeni Zelanda -5,2 4,7 -9,3 8,8 -11,2 3,1
Avrupa Birligi (28) -5,2 41 -10,1 8,4 -12,1 2,9
Latin Amerika -5,3 4,8 -9,8 9,1 -11,8 3,2
Orta Dogu ve Kuzey Afrika -4,1 3,4 -8,1 7,4 -10,2 29
Yeni Endiistrilesen Ulkeler -6,2 52 -12,6 11,2 -14,8 3,8
Diger Asya Ulkeleri -5,8 51 -11,4 10,3 -13,4 3,2
Diinyanin Geri Kalani -4,1 2,8 -6,0 3,7 -6,1 11
Sahra Alt1 Ulkeler -4,1 3,4 -1,4 6,2 -9,3 2,3
ABD -5,0 4.8 -8,8 8,6 -10,8 2,9
Cin -4,0 3,5 -7,9 7,2 -9,9 2,5
Japonya -4.4 3,9 -8,1 7,4 -9,5 24
Brezilya -4.8 4,5 -9,4 9,2 -11,6 3,3
Hindistan -5,4 4,6 -11,1 9,9 -13,4 3,2

Kaynak: (WTO, 2020)

Tablo 2’de de gordiigiimiiz gibi Covid-19 salginin diinya iilke ekonomilerine etkisini net
bir sekilde ortaya koymaktadir ve bu ekonomik daralmanin ne zaman sonuglanacagina
iligkin cevap yukarida yer alan sorularin cevaplarina baghdir. Gegmis krizlerde genel
olarak diinya iilke ekonomilerinin hizli toparlanma sekli “’V*’ seklidir. Fakat tablo bizlere
bunun pek miimkiin olmadigini gésteriyor. Ciinkii salginin yarattigi ekonomik belirsizlik
ve risk istahinin azalmasiyla yatirimlarin durma noktasina gelmis olmasi ekonomileri
derinden etkilemeye devam edecegini gosteriyor. 2020 yili Ekonomik Is birligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) verilerine gore, diinya ekonomisi %3,4 daraldigini agikladh.
Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelismekte olan iilkeler %2,4 oraninda gelismis tilkeler ise
%4,9 daraldiginin tahmininde bulundu. Salginda ABD ekonomisi 2020 yilinda %3,5
daralirken Avrupa Bolgesi ekonomisi %6,6 daraldi. 2020 yilim1 gelismekte olan iilkeler
arasinda biiylimeyle tamamlayan iilkeler Cin ve Tiirkiye oldu. Cin %2,3 biiyiirken

Tiirkiye %1,8 biiyiime gergeklesti (OECD, 2020).

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) verilerine gére, gelismekte olan iilkeler
arasinda en yiiksek daralma Hindistan’da %7,4 olarak gerceklesirken onu %3,6 oraninda
daralma ile Rusya takip etti. Asya iilkelerinde toparlanmanin Ingiltere gibi hizmet
sektoriine bagimli olan iilkelere kiyasla cabuk olmasi beklenmektedir. Covid-19 Krizinin
gelismekte olan tilkelerin ekonomilerine etkisinin 2008 krizine gore ¢ok daha fazla etkisi

oldugu &ngoriilmektedir. Thracattaki gelir kaybinin yaklasik olarak 800 milyar dolarlik
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bir kayip oldugu hesaplanmakta ve turizme bagimli olan iilkelerin salgindan kaynakli
kaybin daha da artabilecegi Ongoriilityor. Geligsmekte olan iilkelerin salgin 6ncesi yiiksek
borg seviyelerine sahip olarak salgin krizine yakalanmis olmasindan kaynakli mali agidan

zor bir siire¢ yasanabilecegi tahmin edilmektedir (OECD, 2020).

Covid-19 krizini en ¢ok hisseden piyasa ig giicii piyasasi oldu. Ciinkii salginin yarattigi
durgunluk ve salgi i¢in alinan 6nlemlerin etkisi sonucu bircok insan issiz kald1. Ozellikle
karantina uygulamalariyla kapanan is yerlerinde yasanan gelir kayiplari, is yeri
sahiplerini maliyetleri diistirmek i¢in personel ¢ikarmaya ydneldi. Bunun sonucunda
bircok iilkede issizlik oranlarinda artislar yasandi. Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO)
verilerine gore, Covid-19 salginin yarattig1 kriz sonucu ortaya ¢ikacak olan istihdam
kaybinin 2008 kiiresel krizine kiyasla 4 kat daha fazla olabilecegini tahmin ediyor. Ayrica
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) kiiresel anlamda yasanan c¢alisma saatlerindeki
%8,8’lik azalmanin sonucu olarak 255 milyon kisilik bir is kaybinin ortaya ¢iktigini
tahmin etmekte ve 2020 yili i¢in 305 Milyon istihdam kayb1 beklenildigini agiklamistir.
Subat 2020°de ABD issizlik oran1 %3,5 gibi tarihi diisiik seviyelerden Covid-19
salginiyla beraber Mart 2020°de %4,4’e daha sonra Nisan 2020’de %14,7 gibi yiiksek bir
seviyeye yiikseldi. Daha sonra salgina karsi alinan onlemler sonucu Subat 2020°de

issizlik oran1 %6,6’ya diisiis gosterdi (ILO, 2020).

Covid-19 salgini en ¢ok diisiik gelirli tilke ekonomilerinin sorunlarinin biiyliimesine ve
daha da yoksullagsmasina sonu¢ olarak mevcut sorunlarin derinlesmesine yol acti.
Birlemis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) 2020 yili Az
Gelismis Ulkeler Raporu’nda salginim yarattigi kriz sonucu 2020 yilinda son 30 yilin en
kotii ekonomik performansini gosterdigini agikladi. Bu az gelismis iilkelerin halihazirda
yer alan zorlu yasam sartlarinin daha kotiiye gitmesine ve yiiksek olan yoksulluk

oranlarinin daha da artmasina neden oldu (UNCTAD, 2020).

Covid-19 salginini yayilimini durdurmak ve kontrol altina almak i¢in uygulanan
karantina 6nlemleri, sokaga ¢ikma yasaklar1 konaklama, seyahat ve eglence gibi emek
yogun olan hizmet sektdriinlii olumsuz etkiledi. Uguslarin durdurulmasi ve simnirlarin
kapatilmasi gibi dnlemler havayolu sirketlerini ve turizm ve turizme bagli olan sektorleri
derinden etkiledi. Ozellikle asilarin yarattig1i olumlu ortam umutlandirmis olsa da

sektorlin onde gelenleri analistleri tarafindan yapilan aciklamalara gore uluslararasi
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havayolu ve turizm sektoriiniin salgin dncesine déonmesinin 2025 yilin1 bulabilecegini
ongdrmektedirler. Salginin siiphesiz tek kazanani ilag sektorii olmustur. Ozellikle Covid-
19 asis1 ve tedavisi i¢in milyar dolarlik yatirimlar yapan basta ilk asiy1 bulan BioNTech
olmak iizere daha sonra onu takip eden AstraZeneca, Moderna ve Novavax sirketlerinin
piyasa degerlerinde ciddi yiikseligler oldu. Salginin bir diger kazanan sektorii ise online
aligveris siteleri, evden calismaya imkan sunan sanal programlar ve sipariglerin teslimini

saglamak amaciyla kurulan ya da var olan lojistik sirketleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Covid-19 salgin1 sonras1 Ozellikle ekonomi, finans piyasalari, is diinyas: ve ¢alisma
bicimlerinde bazi degisimlerin olabilecegini gdstermektedir. Cin, 2020 yili itibariyle
diinyanin en biiytik iiretim merkeziyken Covid-19 salginiyla beraber uygulanan karantina
Onlemleri diinyadaki iiretimin azalacagina yonelik beklentiler bulunmaktadir. Bunun
sonucu olarak Cin’den farkli olarak yeni iiretim merkezlerinin olusabilecegini gdsteriyor.
Bankalardan isletmelere resmi kurumlardan okullara kadar birgok sektor uzaktan ¢alisma
sistemine gectiler ve iglerini belli bir kismini bu sekilde stirdiirdiiler. Salgin sonrasi hibrit
model denilen karma calisma modeline gegis olabilecegi ciddi olarak diistiniilmektedir.
Bu yonde teknolojik gelisim ve degisimler takip edilmekte sektorler bu yonde yatirimlar

degerlendirmektedir.

1.2.  Covid-19 Salginin Psikolojik ve Toplumsal Etkileri

Covid-19 kiiresel bir tehdit olarak ilan edilene kadar toplumlar viriisii toplum sagligini
tehlikeye atacak bir durum olmadigini diisiinerek dnlem almakta geg kaldilar. Sonucunda
ise ciddi vaka artiglarina ve ¢ok fazla kisinin 6liimiine neden oldu. Devletler, toplumlar
ve ekonomi sistemleri salginla ciddi bir stresten ge¢mis ve gegmeye devam edecek gibi
goriinmektedir. Salgin toplumlar1 ve psikolojileri olumsuz etkilemekte ve bu etkiler insan
davraniglarina kararlarda hatalara neden olabilmektedir. Salginla yagsam altiist olmus,
insanlar korku ve panik altinda ciddi stres yasayarak psikolojik olarak ciddi anlamda
hasar almistir. Ozellikle viriisiin belli bir zaman sonra mutasyona ugrayip farkli iilkelerde
farkli varyantlarla daha ciddi bir tehlike haline gelmesi toplumsal ve psikolojik acidan
korku ve panigin artmasina neden olmaktadir. Bu ortamda artan belirsizlikler finans

piyasalarinda dalgalanmalara neden olmaktadir (Kaya, 2020).

Covid-19 salgminin psikolojik olarak etkileri kisilerin yagamlarini tehdit eden ve kiiresel

anlamda yasattig1 strese bagli travmalar, insanlarin ait oldugu sosyal, ekonomik ve
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kiiltiirel 6zelliklere bagli sosyoekonomik kosullara gore farklilik gostermesi olasidir.
Covid-19 salgininda beslenme, barmma ve giivenlik gibi temel gereksinimlerin
yetersizligi, teknolojik gelisimden kaynakli teyit edilmeyen yanlis ve hatali
bilgilendirmeler, karantina 6nlemlerinin uzamasi, sosyal hayattan uzak kalmanin yarattigi
sosyal eksiklikler ve yasanan ekonomik kayiplar Covid-19’a yakalanma korku ve
paniginin yarattig1 travma ve stres ile birlesmesiyle insan psikolojisini ciddi anlamda

olumsuz etkilemistir (Kaya, 2020).

Toplumlar salgin, viriis, 6liim gibi kavramlar1 her giin duyarak gittigi her yerde bu
kavramlarla i¢ ice yasamak ve ¢alismak durumunda kaldi ve bu durumdan kaynakli
yasanan psikolojik etki sonucu alinacak kararlarda bunlarin etkisi kaginilmaz bir hal aldi.
Ozellikle finans piyasalarinda bu durumundan nasibini kimi zaman gelen as1 haberleri
kaynakli olumlu ortamdan kimi zamansa yeni mutasyonlarla ortaya ¢ikan varyantlarin

yarattig1 olumsuz ortamda alig-satiglarla dalgalanmalara neden oldu.

Salgindan en ¢ok etkilenenlerin basinda hig siiphesiz saglik ¢alisanlart gelmektedir. Uzun
calisma saatleri, viriise yakalanma riskinin en yiiksek oldugu ortam ve fiziksel olarak
yorgunlugun yani sira yalnizlik ve ailelerinden ayr1 kalmak zorunda olmalar1 yasanan
krizden en ¢ok etkilenme nedenleri olarak sayabiliriz. Bu siiregte toplumda virtisle birlikte
artan bir bagka rahatsizlik ise psikolojik hastaliklar 6rnegin; depresyon, korku ve endiseye
bagh kaygi bozuklugu gibi saglik sorunlar1 da artis gostermektedir. Bu psikolojik
hastaliklardan kurtulmak i¢in toplumlarda bilingsiz bir antidepresan kullaniminin oldugu
Covid-19’un ortaya ¢iktigi tarihten bu yana kullanimin Tirkiye’de 2 kat arttig

gozlemlenmistir.

Ote yandan Covid-19 siirecinde bireyleri psikolojik agidan olumsuz etkileyen bir baska
etmen ise bilgi kirliliginin yarattigi dogru olmayan ya da dogru bilginin teyit etme
gerekliliginden kaynakli yanlig yapilan davranislar sonucu artan fiziksel ve psikolojik
hastaliklar. Ornegin; Covid-19’un ilk ortaya ¢iktiginda viriisten korunmanin en giivenli
yolunun maskeler oldugu ve kalabalik ortamlarda 6zellikle daha da dikkatli olunmasi
gerektigi fakat ne tiir maske kullanimi noktasinda birgok bilgi yer aliyordu. Cerrahi
maskelerin yeterli olacagi bilgisi bilim insanlar1 tarafindan agiklansa da insanlar daha az
giivenli oldugu bilim insanlarinca agiklanmasina ragmen cerrahi olmayan nano maske

olarak satilan siyah maskeler tercih edilmektedir. Ciinkii nano maskeler yikanabilir tekstil
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malzemesinden yapilmis olmasi insanlarin siirekli maskeye para vermek zorunda
kalmamasina, biit¢elerini koruma giidiisiiyle hareket ederek sagliklarini riske atma

tercihine yonlendirmektedir.

Covid-19 salginini 6nlemek i¢in alinan en temel 6nlem insanlari1 temastan uzak durmasini
saglamak, birbirinden ayirmak ve izole etmekti. Alinan Onlemler insanlarin sosyal
iligkilerinin zedelenmesine, zayiflamasina ve ruh sagliklarinin bozulma riskini
artirmaktadir. Biyolojik olarak hayati 6nem tasidig1 ifade edilen; sosyal iliskiler, ruhsal
sagligiin iyi olmasi ve bedensel saglik bu salgin doneminde ciddi anlamda olumsuz
etkilenmistir. Salgin1 dnlemek ve bedensel saglig1 korumak ve izole ortamini saglamak
amaciyla yapilan “’evde kal’’ duyurulari insanlarin psikolojilerini ve ekonomilerini
negatif olarak etkilemistir. Yapilan arastirmalar sonucunda evde kalmanin insan
psikolojisinde depresyona, bedensel saglik kaygilarina ve finansal olarak yasanabilecek
kayiplara neden olabilecegi endiseleriyle insanlarin yalnizlik c¢ektigi saptanmistir

(Thunstrom, Newbold, Finnof, Ashworth, & Shogren, 2020).

Evde olmanin bu olumsuz etkileri finansal agidan yasanan zorluklar ve maruz kalinan
asirt sosyal medya bildirimleri olarak degerlendirilmektedir. Covid-19 salginini 6nlemek
icin alinan sosyal izolasyon ve karantina siiregleri bireyleri evde aileleriyle beraber
yasamak ve beraber daha fazla vakit gecirdiler. Bu 6nlemler sonucu olusan bu aile
ortamlarinda ciddi sosyal, ekonomik, psikolojik ve toplumsal sonuglar1 olabilecegi
ongoriilmektedir. Bunlarin basinda aile i¢i siddet ve alkol kullaniminin artmasiyla
yasanabilecek diger psikolojik sorunlar gelmektedir. Salgin onlemi yaninda aile igi
siddeti ve alkol kullanimindan kaynaklanabilecek diger siddetlere karsi risk altinda
bulunan kadinlari, ¢ocuklari ve yaslilar1 koruma 6nlemleri gerekebilir (Ergénen, Bigen,

& Ersoy, 2020).

Davranigsal finans tiim bu sosyal, ekonomik, toplumsal ve psikolojik olaylarin bireylerin
karar alma mekanizmasini inceleyerek agiklamaya ¢alisan bir bilim dalidir. Geleneksel
finans insanlar1 ’Homo Economicus’’ olarak kabul eder; yani {iretim, tiiketim, yatirim,
tasarruf gibi finansal ve ekonomik kararlarda tam bilgiye sahip oldugunu, aldiklari
kararlarda ve yaptiklar1 davranislarda tutarli olduklarini ve en yiiksek faydayr elde
ettiklerini savunduklar1 “’Rasyonel Insan’’ kavrami iizerine temellendirilmistir. Fakat

insanlar her zaman rasyonel degillerdir. Davranissal finans insanlarin zaman zaman

18



neden irrasyonel davranislar sergiledigini psikoloji biliminden yararlanarak agiklamaya
calisir (Kiyilar & Akkaya, 2016).

Davranigsal finanscilar insanlarin finansal kararlar verirken duygu, endise, korku,
cevresel etmenler, sabirsizlik gibi faktorlerin etkisinde kaldiklarini, bu nedenle de
irrasyonel davranabildiklerini, bazen ig¢inden ¢ikilmaz karmasik hesaplamalarda kisa
yollar1 tercih ettiklerini varsayarlar. Bu tiir irrasyonel davraniglar sonucunda aldiklar
kararlardan ciddi zaman ve para kayiplar yasamakta ve kendilerine ve ¢evrelerine zararlar
vermektedirler. Bu tiir kararlar alirken beynimizin de yanilgilara diismemizde etkisi
olabilir mi? Bu sorunun cevabinm1 Kahneman’in “’Hizli ve Yavas Diislinme’’ adh
kitabinda insanlarin giinliik hayatinda iki tiir davranis sistemi ile hareket ettigini ve bu
sistemlere Sistem 1 ve Sistem 2 tanimlarin1 vererek aciklamaya c¢alismaktadir

(Kahneman, Hizli ve Yavag Diisiinme, 2011).

Sistem 1 insanlar olarak olaylara kars1 verdigimiz reflekssel tepkileri ifade etmektedir.
Hizli ve kendiliginden aldigimiz bu tiir kararlarda insanlar olarak fazla bir kontroliimiiziin
bulunmadigini varsaymaktadir. Sistem 1 ile yapmis oldugumuz bazi davraniglara 6rnekler

verecek olursak:

“2+2 kagtir?” sorusuna cevap vermek.

Otoyolda araba kullanmak.

Reklam panosundaki bir yaziy1 okumak.

Basit ciimleleri anlamak.

Tiim bu zihinsel stiregleri kendiliginden gerceklestigini kabul eder. Bu 6zelligin bizlere
dogustan verildigini ve bu sayede ¢evremizdeki nesneleri tanimamiza, tehlikeleri sezip
belirlememize ve bunlara Onlemler almamiza yardimci oldugunu varsaymaktadir.
Ornegin, yolda yiiriirken iizerimize dogru gelen bir arabanm altinda kalmamak igin
refleks olarak kagmamiz Sistem 1 ile kurtulabilecegimizi varsayar (Kahneman, Hizli ve

Yavas Diisiinme, 2011).

Sistem 2 ise uzun vadeli kararlarda, onemli hususlarda yaptigimiz tercihlerde
kullandigimiz, ayrintili ¢éziimleme ve hesaplama gerektiren, kontrollii ve disiplinli
davranig bi¢gimidir. Sistem 2 ile yapmis oldugumuz bazi davraniglara 6rnekler verecek

olursak:
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o “34*42 kactir?’’ sorusunu cevaplamak.
e Dar bir alana arag park etmek.
e Kalabalikta bir nesneye odaklanmak.

e Sosyal davraniglarimizin uygunlugunu degerlendirmek.

Yukaridaki bu zihinsel siire¢lerin hepsi konsantrasyon gerektiren ve genellikle de
¢Oziimlemeli bir yaklasimda bulunmamizi talep eden olaylardir (Kahneman, Hizli ve

Yavas Diisiinme, 2011).

Temel olarak, Sistem 1 herhangi bir kontrol ve ¢abaya gerek olmaksizin kendiliginden
olusan hizli diistinme sistemi iken Sistem 2 ise daha ¢ok karmasik hesaplamalar ve
kararlarda, insanlarin ¢aba gostererek yliriittiigii yavas diisiinme sistemidir. Sistem 1 daha
cok sezgi, duygu, gozlem ve izlenimlere dayali olarak olusurken Sistem 2 ise ortaya ¢ikan
bu diistinceleri inanglara ve tepkilere doniistiirme yetisiyle olusur (Kahneman, Hizli ve

Yavas Diisiinme, 2011).

Sistem 2’nin sorumluluklar1 ¢aba gerektiren yorucu zihinsel bir siire¢ oldugu i¢in bazi
durumlarda tembellik yapmakta yerine Sistem 1 devreye girmekte bunun sonucunda hata
yapilabilmektedir. Yani Sistem 2’nin belirli bir kapasitesi bulunmakta yoruldugu
zamanda Sistem 1 daha etkili davranmaktadir. Sistem 2 diislince ve davraniglar1 kontrol
etmekte ve buna kendini kontrol etme giicii denir. Bu gili¢ sayesinde sOylememiz,
paylasmamiz gereken bir konu hakkindaki bilgiyi Sistem 2 engellemektedir. Fakat Sistem
2’nin yoruldugu zamanda devreye giren Sistem 1 bu bilginin paylasilmasina neden
olabilmektedir. Sistem 1 bazi durumlarda yine Sistem 2’den kontrolii devralmaktadir.
Ornegin bunlardan biri diisiincelerin birbirini tetiklemesiyle olusan “cagrisal etkilesim”.
Ornegin, yemek yedikten sonra “¢o..a” harflerini gordiigiimiizde refleks olarak Sistem 1
devreye girip aklimiza ilk gelen kelime gorba olur (Kahneman, Hizli ve Yavas Diisiinme,

2011).

Tablo 3. Sistem 1 ve Sistem 2 Ozellikleri

Sistem 1 Ozellikleri Sistem 2 Ozellikleri
Hizli Yavas

Bilingsiz Bilingli
Kendiliginden (Otomatik) Caba Sarf Eden
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Giinliik Alinan Kararlar Karmasik Konularda Alinan Kararlar

Hataya Egilimli Giivenilir

Kaynak: (Kahneman, Hizli ve Yavas Diisiinme, 2011)
Yukarida tabloda 6zetledigimiz Sistem 1 ve Sistem 2 6zellikleri bizlere hangi konularda
beynimizin devreye girdigi ve bizlere karar aldirdigi hakkinda fikir vermektedir.

Kahneman bu 6zellikleri bir 6rnek soru ile agiklamaktadir:

e Birer masa tenisi raketi ve topunun toplam fiyatlar1 110 TL dir.
e Raket toptan 100 TL pahalidir.

e Topun fiyati nedir?

Bu soruyu goriir gormez Sistem 1 devreye girer ve cevap 10 TL’dir diye bizlerin ilk aklina
gelen cevabi verir. Fakat bu cevap icgiidiiseldir ve yanlistir. Basit bir denklem kurularak
bile cevabin 5 TL oldugu belli iken burada Sistem 1 baskin bir sekilde Sistem 2’den
kontrolii devralarak yanlis cevap vermemize neden olmaktadir. Giinliik hayatta buna

benzer bir¢cok ornekle karsilasabiliriz (Kahneman, Hizli ve Yavas Diistinme, 2011).

Gergek su ki hayatimiz boyunca bu iki sisteme de ihtiyacimizin oldugudur. Sistem 1 bizi
aniden olusabilecek tehlikelere karsi koruyacak olmasi ve bir¢cok konuda da cabuk
kararlar alip bizlere zaman kazandiracak olmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Sistem
2 ise uzun vadeli, optimum kararlar almamiza, i¢inden ¢ikilmaz karmasik sorunlari
¢ozmemize yardimci olur. Burada dikkat etmemiz gereken konu, hangi karar1 alirken
hangi Sistemi kullanacagimizi belirlemek olacaktir (Kahneman, Hizli ve Yavas

Diistinme, 2011).

Sistem 2 siirekli olarak Sistem 1°den etkilenmektedir. Sistem 1 duygular, onseziler,
egilimler, varsayimlar vb. gelistirdigi oneriler ile Sistem 2’yi bu Onerileri kabul etmesi
yoniinde yonlendirir ve Sistem 2 inanglara, niyetlere ve sonucunda davraniglara
doniistiirmemizde yardimci olur. Davraniglarimizda zaman zaman rasyonel olmamiza ve

kisa yol olarak kullandigimiz sezgilerimize bagvurmamiza yol agar. Kisa yollar genellikle
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bizlere cabuk fakat sahane olmayan c¢ikis yollar1 sunar. Genellikle faydali olan
sezgilerimiz zaman zaman ciddi ve sistematik hatalar yapmamiza neden olurlar

(Kahneman, Hizli ve Yavag Diigiinme, 2011).

Kisa yollardan bir digeri ise siirii hareketleridir. Siirli hareketleri, ayn1 yonde karar alarak
birbirlerinin yatirnm kararlarmi taklit etme olarak ifade edilir. Bu benzer yatirim
kararlarinin varlik fiyatlarinda balon olusumlarina neden olmaktadir. Tarihte bir¢ok balon
olusumlarina rastlanmaktadir. Tarihteki ilk balon olarak bilinen Lale Balonu 1600’lii
yillarda Hollanda’da meydana gelmistir. Kapitalizmin ilk biiyiik krizi olarak kabul edilen
Mississippi Sirket Balonu Fransa’da meydana gelmistir. Isaac Newton un tiim servetini
kaybettigi Giliney Deniz Balonu {inlii bilim insaninin siirii hareketlerinden etkilendigini
gostermektedir. 1929 Ekonomik Buhran hisse senetlerinde yasanan balonlar sonucunda
Wall Street ¢cokmesine neden oldu. Teknolojik ve dijital gelismelerle beraber bu sektorde
faaliyet gosteren sirket hisse fiyatlarinda asir1 degerlemeler sonucunda Dot-Com balonu

olugsmustur (Evlimoglu & Giider, 2021).

Varlik fiyat balonunun 3 temel pargasi bulunmaktadir. Bunlar; altyapi, etki sistemi ve
yayilim sistemi olarak adlandirilmaktadir. Varlik fiyatlarinda balonun finans piyasasinin
temel altyapi sisteminde bulunan problemler nedeniyle olusan tehlike dengesidir. Finans
piyasasinda balonun altyapis1 piyasanin temel sistemsel problemlerine bagli olarak
gelisen fiyat hareketleri nedeniyle olusabilmektedir. Ornegin; cari acig1 ve dis borcu
yiiksek olmayan bir iilkede, spekiilatif kur hareketleri ile balon olusma olasilig1 ¢ok azdir.
Balonun etki sistemi bir diger temel parcadir. Etki sistemi, dis soklar olarak
adlandirdigimiz balonun hizla sismesini saglayan daha sonra belli bir noktada birdenbire
sonmesini tetikleyen unsurlardir. Bu sok unsurlari, genelde para politikalari, likidite
artiglart ve kredi genislemesi gibi finansal acidan etkileri azaltmak amaciyla uygulanan
politikalar sonucu ortaya cikabilmektedir. Ornegin; salginla miicadelede uygulanan
tesvik paketleriyle sirketlere verilen yeni krediler, kiiresel olarak saglanan Amerikan
Merkez Bankas1t FED ve Avrupa Merkez Bankasi ECB basta olmak iizere uygulanan
genislemeci para politikalart ve tiim bunlarin sonugta artan likiditenin borsalara
yonelmesi sonucunda varlik fiyatlarinda asir1 degerlemelerin balon olusumuna neden
olabilmesidir. Etki sistemi ayrica sermaye giicii yliksek ya da finans piyasasindaki
beklentilerde hizli1 degisimlere neden olabilecek enformasyon giiciine sahip manipiilator

hareketlerde etki sistemi olusturabilir. Son temel parca yayilim sistemidir. Yayilim
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sistemi davranigsal finansta karsimiza c¢ikan siirii hareketleri ile iligkilendirilebilir.
Uygulanan yanlis politikalar ya da manipiilator hareketlerle tetiklenen spekiilator
belirsizliklerle yadirganmaz hal almaktadir. Bu alisagelmis durum siirii hareketleri olarak

ifade edilir (Demir6z, 2019).

Salginin yaratmis oldugu korku, panik, endige gibi psikolojik etmenler Sistem 1 refleksi
sonucun geliri koruma ya da ek gelir bulma gibi ekonomik satin alma giiciinii
desteklemeye yonelik ¢abalar insanlarin siirii hareketlerine yonlendirmis oldugu
gozlemlenmistir. Ozellikle salgmm yarattigi dnlemler kapsamindaki; sokaga ¢ikma
yasaklari, liretimin durdurulmasi, ithalat ve ihracat kisitlamalar1 vb. sebeplerden kaynakli
insanlar tarafindan 6zellikle ana ihtiyaglarin karsilanmasi noktasinda marketlere akin
edilmesi, evden caligmanin gerekliligi olan teknoloji ihtiyacinin karsilanmasi ve temasi
azaltmak icin e-ticaret gibi perakende sektoriiniin yasamis oldugu talep karsisinda
yasanan tedarik sorunu da goz oniine alindiginda analiz tercihi olarak BIST Perakende

Ticaret Sektoriinde kayith sirketlerin incelenmesine karar verilmistir.

Bu sirketlere artan talep kaynakli arz noktasinda da bir artis s6z konusu olmadiginda
fiyatlarin artma olasiligi da ylikselmektedir. Bu gibi durumlarda perakende sektoriinde
yer alan sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinda nasil bir yansima oldugu ile 1lgili yapilan
literatiirdeki ¢alismalar incelemistir. Temiir, Temmuz 2021 tarihinde ‘’Koronaviriis
Covid-19’un Diinya Borsalar1 Uzerine Etkisi ve Bist-Perakende Sektdriindeki Hisse
Senetlerinin Bu Siiregteki Davraniglar1’® adli ¢alismasinda perakendecilik sektoriinde
faaliyet gosteren sirket hisse senetlerinde Covid-19’un yansimalari incelenmis olup en
dip seviyeler 16-20 Mart 2020 tarihleri arasinda oldugu gozlemlenmistir. Analizin
baslangi¢ tarihi olan 20 Ocak ile kiyaslama yapildiginda BIMAS, CRFSA ve MGROS
sirketlerinin hisse fiyatlar1 17 Nisan 2020 tarihinde baglangi¢ fiyatinin iistiinde seyrettigi
gbzlemlenirken diger sirket hisselerinde boyle bir durum s6z konusu olmamistir. Bu
sirket hisse fiyatlarinin BIST100 endeksiyle birlikte hareket edip etmedigi de ayrica
incelenmistir. inceleme sonucunda sirketler genel olarak BIST100 endeksi ile hareket

ettikleri gézlemlenmistir (Temiir Soy, 2021).

Bu gibi salgin donemlerinde perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
hisselerinde artan belirsizlik, korku ve teknolojik gelisimlere bagl olarak dogru bilgiye
ulasimin teyide muhtag¢ olmasi insanlarin ortak hareket etme bilinciyle almis aldiklar
veya 0grenmis olduklar1 bilginin, haberin vb. durumun etkisiyle Sistem 1 refleksi devreye
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girerek alig-satis emri kararini vermesine hisse fiyatlarinda ayni siirii psikolojisiyle

hareket etmesine sebep olabilmektedir. Bu durumun sonucu olarak bireylerin almig

olduklar kararlar neticesinde hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir balon olusma durumu

ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumun perakende sektoriinden se¢ilmis gida, kimya, petrol,

teknoloji ve tekstil gibi genis bir sirket havuzundan tercih ederek tiim sektdrlere bilgi

verebilecegi Ongoriisiiyle tercih edilmistir. Fakat secilen donemlerde veri bulunmamasi

nedeniyle endekste yer alan bazi sirketler analize dahil edilmemistir.

Perakende Ticaret Endeksi i¢inde tercih edilen halka acgik sirketler ve faaliyetleri Tablo

4’te gosterilmistir.

Tablo 4. BIST Perakende Ticaret Sektoriine Kayith Sirketler Tablosu

BIST Perakende Ticaret Sektorii
Sira | Kod Sirket Unvani Faaliyet Alani
1 BIMAS | Bim Birlesik Magazalar A.S. Gida urjlnlerl, 1¢§c§k veya tiitlin urunlerlr.nn aglrhkh
olmadig1 ¢ok ¢esitli mallarin perakende ticareti
2 BIZIM Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S. Hizl tiiketim {irtinleri pazarlama
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi . . g
3 CRFSA AS Toptan ve perakende ticaret/ biiyiik magazalar
4 CASA Cgsa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri Sanayi Balik yag ve balik unu diretimi
Ticaret A.S.
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret | Petrol, petrol {iriinii, petrol tiirevleri, benzin, motorin,
5 MEPET 9 -
A.S. gazyagi, akaryakit, ¢oziicii, jet yakitt
6 MGROS | Migros Ticaret A.S. Her tiirlii gliia ve 11.1ket1rf1 mtdllarmm perakende ve
perakende tiiketimine yonelik toptan satigin1 yapmak
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi | Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar, tasitlar,
7 MIPAZ . . - .
ve Ticaret A.S. tarim ve makine aletleri, ingaat ve diger
8 TKNSA | Teknosa i ve Dis Ticaret A.S. Tiiketici elektronigi, b111§1.rr? 36kﬂ010]1$1, telekom tiriinleri
ve beyaz esya perakendeciligi
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi .. .
9 VAKKO isletmeleri A.S. Hazir giyim egyalar iiretmek ve satmak
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IKINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans, yatirimcilari rasyonel bir varlik olarak kabul etmekte, gevresindeki
tiim bilgilere sahip oldugu ve yararlari noktasinda maksimum faydalandiklarin1 kabul
etmektedir. Ortalama 1970’lerden siiregelen finansta insanlarin yatirim kararlarinda en
iyiyi sectiklerini ve rasyonel davrandiklarini varsayarak bazi kuvvetli araglar ortaya
cikarmiglardir. Bunlar; Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM), Arbitraj
fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlamasi gibi bircok menkul kiymet degerleme modeli
gibi modeller sadece gegmis fiyat hareketleri, sektor haberleri, sirketlerin mali yapilari ve
mevcut piyasa ve siyasi yapilart incelemektedir (Ates, 2007). Fakat goz ardi edilen ve
unutulan ise insanin davraniglaridir ki hisse senedi vb. menkul kiymetler fiyatlanirken

one ¢ikan ana faktor insanlarin birbirlerini kitleler halinde etkiledigi ve de davranislarina

sekil verdigidir (Korkmaz & Ceylan, 2006).

Geleneksel finans modelleri yatirimcilar: karar alirken her zaman akilci, matematiksel
formiilleri en iyi sekilde kullanan ve gelen tiim haber, bilgi vb. durumlari dogru
yorumlayarak karin maksimum seviyeye ulagtirdigin1 varsayar. Fakat, yatirnmcilar karar
alirken her zaman rasyonel davranmadiklari, kullanilan modellerin ise fiyat tahminlerinde

yetersiz kalmasi davranigsal finansin 6nemi bir kez daha ortaya koymustur (Kiyilar &
Akkaya, 2016).

2.1. Tarihsel Gelisimi ve Onemi

Davranigsal finansin tarihsel siirecine baktigimizda gikig noktasinin Adam Smith’in kitabi
Ahlaki Diistince Kurami’nda yer alan insan psikolojisine iliskin yazdiklaridir. Adam
Smith insan iyi davranmistan kotii davranisa gectiginde ‘“ac1”, daha sonra ise koti
davranigtan iyi davranisa gectiginde “mutlu” oldugunu vurgulamaktadir. Bu durumu
davranigsal finanscgilar zarar etme olasiligi nedeniyle risk almamak olarak
yorumlamaktadirlar. Adam Smith ayrica ekonominin temel kaynagi olarak bilinen
Uluslarin Zenginligi kitabinda da ekonomiyi tanimlarken insan davraniglarindan hareket
ederek insani kisisel ¢ikar diirtiisiiyle hareket eden degil, ayn1 zamanda, diger insanlarla
degisim iliskileri icine girerek fayda elde eden bir varlik olarak tanimlamaktadir.

Ekonomideki karsilig1 olarak bu durumu su sekilde agiklamaktadir; alic1 ve saticinin her
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ikisinin de yaptiklar1 islerden karsilikli olarak fayda gordugii kisisel ¢ikar olarak ifade
eder (Bugra, 1995).

Ayni yillarda Jeremy Bentham Ahlak ve Yasama llkelerine Giris kitabindaki psikolojik
hazcilik ile ilgili yazdig1 insanin tiim davranislarinda bagvurabilecegi tek olgiitiin acidan
kacinip hazza ge¢cme c¢abasi oldugunu, insanlar kaginilmaz olarak hazlarinin pesine
diisecegini ve davraniglariin hedefi hazzi en yiiksege ¢ikarmak oldugunu savunur.
Psikolojik hazcilik aslinda geleneksel finansin  temelindeki insan profilini
tanimlamaktadir. Bentham’in bu goriisii yeni kusak iktisat¢ilar tarafindan pek hos
karsilanmamasi ve iktisatgilarin psikoloji biliminin temellerinin disiplini giiglii olmadig:
goriisii davranissal finansin gelisimini biraz olumsuz etkilemistir. Ancak psikoloji bilimi
iktisattan cok fazla uzaklasamamis Irving Fisher ve Vilfredo Pareto, yatirimcilarin
finansal davranislarindaki duygu ve distinceleriyle ilgili kapsamli spekiilasyonlar
yapmiglardir. Bu zamande davranigsal finansa en 6nemli katki J. M. Keynes’ten gelmistir.
Keynes, ekonomide yasanan aksakliklarin tiiketicilerin psikolojik egilimlerinden finansal
piyasalarda rasyonel olmayan spekiilatif davranislara kadar psikolojik etkilerin roliine
deginmistir. Keynes’in bu elestirileri ileri de davranigsal makro finansin temel kaynak

noktas1 olmustur (Ulas, 2002).

Herbert Simon 20.yy’1n ikinci yarisinda iktisat ve psikoloji arasindaki iligkiye yeni bir
canlilik kazandirmistir. Bir¢ok alanda arastirmalar yapan Simon erken donem davranigsal
finansin ortaya ¢ikiginda ve yiikselisinde onemli bir paya sahiptir. Davranigsal finans
acgisindan Simon’un ¢alismalarindaki ortak nokta olan karar almanin merkezde ana rol
oynamasidir. Hatta caligmalar1 sonucunda basaris1 1978 yilinda iktisat alaninda Nobel
odiiliine layik goriilmistiir. Calismalarini inceledigimizde karmasiklik ve smirh
rasyonellik kavramlari ana hareket noktasidir. Bu kavramlardan hareketle komplike
kuruluslarin kuvvetli bir arastirma i¢in yapay zeka ve bilgisayar teknolojileri, insan ve
bilgisayar arasindaki iliskinin O6nemine deginmistir. Dilizenlemelerde karar alma
slirecinde belirsizligi ve sinirli rasyonelligi vurgulayan ilk isim olan Simon, ilerleyen

zamanda “sinirh rasyonellik” davranigsal finansin ana temasini olusturmasidir (Simon,
1955).

Davranis psikolojisi, goriilebilen ve gozlenebilir seylere odaklanirken II. Diinya Savasi

sonrasinda teknolojideki gelismelerle birlikte davraniglara iligkin incelemelerde yeni
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birtakim tekniklerin kullanim1 biligsel devrimi getirerek davranis psikolojisinde dnceden
g6z ardi edilen zihin, akil ve zekanin insan davraniglarina olan etkisini inceleme
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Simon’un da katkisinin bulundugu biligsel devrimde
davranigsal psikoloji, igsel psikolojik siireglerin rolii onem kazanmuistir. Zihinsel siiregler
direkt olarak gdzlenemezler, fakat davraniglar lizerindeki etkileri hakkinda varsayimlar

yapilarak incelemelere olanak saglamaktadir (Earl, 1988).

Zamanla psikolojideki gelismeler davranigsal finansin gelisiminde Kritik bir rol almustir.
1960’larda psikologlar, davraniglar ve zihin iligkisi, problem ¢6zme ve karar alma
stireclerine ilgi duymaya ve analizler yapmaya baslamiglardir. 1970’lerde Kahneman,
Tversky gibi psikologlar diger psikologlardan degisik olarak normal iktisat teorisini
kaynak alarak yeni davranigsal finansin giiglenmesini sagladi (Kahneman, Ekonomiye
Psikolojik Bir Bakis , 2003).

Yeni davranigsal finansi eskiden ayiran en kritik ayrim Kahneman ve Tversky’nin
calismalarinda Simon’un aksine normal ekonomiye ¢ok daha yakin olmasidir. Simon,
normal ekonomide yer alan modellerin ve varsayimlarin eksik ve aykiri yanlarina
odaklanmistir. Kahneman ve Tversky ise normal ekonomiyi referans olarak
almaktadirlar. Kahneman ve Tversky normal ekonomi modellerine varsayim olarak
biligsel kisitlar ve sapmalar1 ekleyerek alternatif model olusturmaya ¢alismislardir. Bu
caligmalar smirli rasyonelligin modellenmesine firsat vermistir. Bu c¢alisma ¢ogu
aragtirmactya rasyonel insani baslangi¢ noktasi kabul ederek psikolojiyi ekonomiye
entegre etme fikrini vermistir (Kahneman & Tversky, Judgement under Uncertainly:
Heuristics and Biases, 1974)

Bundan yaklasik 40 sene 6nce geng akademisyen Richard Thaler neredeyse tek basina
davranigsal finansin disiplinini olusturmustur. Thaler ile bir arkadasi New York’ta goriis
araligin1 sifira indiren bir kar firtinas: siirerken, arabayla basketbol miisabakasini
seyretmeyi planliyorlardi. Fakat kar firtinas1 nedeniyle gitmeme karar1 aldilar. Arkadasi
ise biletleri almis olsaydik gitmek durumunda kalacaktik dedi. Thaler dogru ve enteresan
diye cevap vermistir. Zira iktisat teorisine gore biletleri dnceden almis olmanin kar
firtinasina ¢ikma cesaretini gdsterme kararini etkilememesi gerektigini savunuyordu. Iste
Thaler bu tarz hadiseleri biriktirerek neredeyse tek basina davranigsal finansin disiplinini

olusturmustur (Berstein, 2005).
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Kahneman ise insanlarin yatirnm kararlarinda rasyonel diisiince yerine sezilerinden
yararlanmay1 ya da olasilik hesaplar1 yerine mantik tarafini tercih ettiklerini ispatlamistir.
150 insandan olusan bir grup 6grenciye, 600 6liimciil hasta hakkinda se¢meleri i¢in iki

secenek vermistir.
A-) Hastalarin tamamina X ilaci verildiginde, 200 kisi kesin kurtulacaktir.

B-) Hastalarin tamamina Y ilact verildiginde, hastalarin tigte bir ihtimalle tamami

kurtulacak, ama f{icte iki ihtimalle tamami 6lecektir.

Sonug: Ogrencilerin yiizde 72’si X ilacini tercih etmistir.

Diger bir ¢aligmada ise 600 6liimciil hasta hakkinda segmeleri i¢in iki tercih vermistir.
A-) Hastalarin tamamina X ilact verildiginde, 400 kisi kesin 6lecektir.

B-) Hastalarin tamamina Y ilaci verildiginde, hastalarin tigte bir ihtimalle higbiri

Olmeyecektir.

Sonug: Ogrencilerin yalnizca yiizde 22°si X ilacini tercih etmistir. Bu calismada
insanlarin karar alma mekanizmalarinda rasyonel davranmadigini, degismez kayip veya
degismez getiriler tercihlerin ana unsuru etkiledigini ortaya koymaktadir (Korkmaz &
Ceylan, 2006).

Kahneman’in orata koydugu diger bir ¢alismada ise borsada 50 dolara segilen bir hisse
70 dolara ulastiginda, yatirimci yeterince degerlendigini varsaydiginda elindeki hisse
senedini elden ¢ikarmaktadir. Ayni hisse senedini 90 dolardan segen yatirimei ise 70
dolarda asir1 degerlendigini bildigi hisseyi elden ¢ikarma konusunda isteksizdir. Sonug
olarak ise ikinci yatirimecinin davraniginin rasyonel olmadigini varsaymaktadir.
Kahneman 2002 yilinda ekonomi dalinda Nobel 6diiliine layik goriilmiis ve boylece
davranigsal finans akademik alanda resmen taninmis oldu (Kahneman, Ekonomiye
Psikolojik Bir Bakis , 2003).

Davranigsal finansta sikca bahsedilen ‘’kayiptan kagmmma’’ ayni zamanda mutluluga
yonelik olarak nispi gelir hipotezinde temel olarak kullanilir. Hipoteze gore kisiler sosyal
ve ekonomik kosullarini bagkalar1 ile kiyaslar ve mutluluklari bu kiyaslamalardan

etkilenir. Kiyaslamalar sonucunda kendinden daha iyi sartlarda bulunanlarla yapilan
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kiyaslamalar sonucunda elde edilen mutsuzlugun kendinden daha kétii sartlarda
bulunanlarla yapilan kiyaslamalar sonucu elde edilen mutlulugun daha az oldugunu

gostermektedir. Sonug olarak kayiplar kazanglardan daha ¢ok etkilemektedir.

2.2. Amaclari

Modern iktisatta insan iktisadi ya da homo economicus (iktisadi insan) olarak ele
alimmaktadir. Bu insan, rasyonel (akilci), bencil ve yararini en iist diizeye ¢ikaran kisi
olarak tamimlanmaktadir. Halbuki gercek hayatta tiim insanlar bu sekilde davranmayip bu
kaliba uymamaktadir. Insanlar ne tamamen rasyonel ne de tamamen bencildir; insanlar
duygularinin iktisadi kararlarini etkilemesine izin verirler. Bu noktada yatirimcilarin
yaptiklar iki temel hata vardir. Asir1 alim satim yapma egilimi ve ellerindeki yatirim
araclarmi elden cikarsalar zarardan kar edip kazanacaklari yatirimlari, kaybettirirken
israrla elinde tutma egilimidir. Yani insanlarin rasyonellikten sapmalari sistematiktir. Bu
sistematik anomaliler insanin psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Birinci anomalide
insanlar kendilerine asir1 derecede glivenmekte, ikinci anomalide ise ¢abuk davranmaktan
duyulan pismanlik korkusudur. Sonug olarak davranigsal finansin amaci piyasada olusan
anomalileri ¢ok yonlii olarak psikolojik 6nyargilar araciligiyla agiklamaktir (Barber &
Odean, 2001).

2.3. Davramigsal Finans ve Psikolojik Faktorler

Iktisadi piyasalarda yatirimci psikolojisi dnemli bir rol oynamaktadir. Fakat bu rol bazen
unutulmakta ve goz ardi edilmektedir. insanlar yatirm karari alirken sadece ekonomik ya
da istatiksel verilere gore davranmazlar, ayn1 zamanda Ozellikle II. Diinya Savasi
sonrasinda yasanan bilissel devrimle birlikte yasanan teknolojik gelismeler sonucunda
ortaya c¢ikan kendi i¢ diinyalari, tecriibeleri ve olaylara bakis acilar1 verdikleri kararda
onemli bir rol oynamaktadir (Kiiciik, 2014). Simdi bu kisimda insanlarin yatirim karari

alirken hangi psikolojik faktorlerden etkilendiklerini ele alacagiz.

2.3.1. Asir1 Giiven

Insanlar kendi inanglarina ve diisiinciilerine diger insanlarin yeteneklerinden daha ¢ok
giivenmektedirler. Ayrica insanlar bir¢ok seyi bildigini ve kendilerini olduklarindan daha
yetenekli olduklarma inanirlar. Iste tiim bu asir1 giiven yatinm kararlarmi alirken

beklentilerinin kesin gerceklesecegini diisiinerek rasyonellikten uzak davranmaya
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yoneltmektedir. Bu baglamda iktisadi agidan baktigimizda asir1 giiven, insanlarin, birgok

seyi bildigini disiinmesi, riskleri géz ardi etmesine ve olaylar1 kontrol etme

mekani

zmasini kaybetmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte yapilan arastirmalarda

asir1 giivenin li¢ farkli sekilde kendini gosterdigi tizerinde durulmaktadir (Karan, 2013).

Bunlar;

Barber

Degerlendirmelerde olumlu ve iyimser bakis agis,
Kontrol yanilgis1 ve

Kendilerine olan asir1 giiven
ve Odean bu konuda yaptiklari bir ¢alismada ilging sonuglar elde etmislerdir:

Asirt giiven, yatirimcilart fazla islem yapmaya itmekte sonucunda da islem
hacimlerini asir1 derecede yiikseltmektedir.

Genellikle erkeklerin kadinlardan daha fazla kendilerine giivendikleri ve daha
fazla islem yaptiklarini ortaya koymustur. Fakat kadin yatirnmecilar erkek
yatirimcilardan daha fazla getiri elde etmistir.

Bekarlar, evlilere nazaran daha ¢ok yatirim yaparken, yine bekar kadinlar bekar
erkeklerden daha fazla getiri elde etmektedir.

Asin giivenli, iceriden bilgi sahibi olup islem yapanlar (insiderlar) fiyat kalitesini
artirdigi, asir1 giivenli spekiilatorlerin islemleri fiyat kalitesini diislirdigi
gOriilmiistiir.

Genelde bireysel yatirimcilar borsa yiikselirken daha iyimserken borsanin
diistisiinde ise daha fazla kotiimser olduklar1 gézlemlenmistir (Barber & Odean,
2001).

2.3.2. Zihinsel Muhasebe

Insanlar her yatirrm igin ayri bir zihinsel hesap yapma egilimindedir. Ayri hesaplara

ayrilan

farkli yatirimlar her birinin tek basina diisiiniilmesine olanak saglamaktadir.

Zihinsel muhasebedeki ana nokta mevcut pozisyonun getiri ya da zarar olarak

algilanmasia engel teskil etmektedir. Her yatirim i¢in ayr1 davranma durumu ve bu

durumdan etkilenme yok sayilir. Kaybettiren yatirim aracini satma zihinsel muhasebeyi

kapattirir ve sonucunda pismanlik duygusu olusturur.
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Kahneman ve Tversky ¢alismalarinda deneklere iki soru yoneltmislerdir:

1. 10 dolarlik bileti ayirttimiz. Tiyatroya gittiginizde, cantanizda 10 dolart
kaybettiginizi fark ettiniz. Heniiz yeterli nakdinizin oldugunu disiiniirsek bileti
satin alir misiniz?

2. Girisin 10 dolar oldugu bir oyun izlemeyi kararlastirdiniz ve 10 dolara bilet
aldiniz. Tiyatroya vardiginizda, bileti kaybettiginizi fark ettiniz. Gisede aymn

fiyattan bilet satilmaya devam etmektedir. Yeni bir bilet alir misiniz?

Iki secenege bakildiginda finansal yénden bir fark bulunmamasina karsin ilk durumda
yeni bileti satin aldiklarini fakat ikinci durumda yeni bilet satin almayip oyuna girmemeyi
tercih etmislerdir. Burada denekler zihinsel muhasebe yaparak tiyatro hesabi ve genel
nakit hesabini ayr1 ayri tutmaktadirlar. ilk durumda denekler tiyatro hesabima eglence,
sanattan hoslanma gibi olumlu durumlari alacak kaydetmislerdir ve bu deger bilet fiyatina
denk gelmektedir. 10 dolarlik kaybi ise borg olarak kaydetmekte ve borg-alacak iliskisi
noktasinda oyuna girmeyi tercih etmektedirler. Ikinci durumda ise sanat i¢in vardiklari
tiyatronun bilet fiyati tiyatro hesabina alacak kaydedilmektedir. Yeni biletin fiyat1 ise
bor¢ kismini arttiracagini maliyetlerinin 20 dolara yiikselecegini ve bundan kaynakli
isteksizlik olusarak ikinci durum tercih edilmemektedir (Kahneman & Tversky, The
Framing of Decisions and the Psychology of Choice, 1981)

2.3.3. Temsil Etme Egilimi

Insanlar temsil etme egilimi ile almak istedikleri yatirnm aracimi satin alirlar. Fakat
yatirrmcilar iyi bir girketle iyi bir yatirimin farkini anlayamazlar. Kuvvetli getiriler
saglayan, yiiksek satig yapan ve nitelikli yonetime sahip sirketler iyi olarak ifade edilir.
Iyi yatirim ise rnegin; yatirim araci olan hisse senedinin fiyat1 hizla yiikselmesi iyi
yatirrm olarak degerlendirilmektedir. Yatirimcilar karar alirken elde ettikleri son
tecriibelerine gore hareket ederler. Bu durum psikolojideki kiiglik sayilar kanununa gore
insanlar orneklem biiyiikliigiinii dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi
olurlar ve insanlar yatirim karar1 alirken kiigiik gozlemlerden biiyiik sonuglar ¢ikarmasina
neden olmaktadir. Yani tecriibe ettiklerini genele yayma egilimli insanlar, olusturduklar
Onyargilara gore karar verirler. Bu karar sonucunda zarar etmesi muhtemeldir (Kahneman
& Tversky, Judgement under Uncertainly: Heuristics and Biases, 1974) (Korkmaz &
Ceylan, 2006).
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2.3.4. Cipalama ve Diizeltme

Cipalama, insanlarin 6nceden 6grendigi bilgilerden ulastiklar1 neticelere baglanmasi ve
yeni Dbilgilerin sonuglarina karsin evvelden verdiklerinin sonuglar1 kararlarin
degistirmede Ol¢iilii davranmalarini ifade eder. Cipalama mekanizmasinin olusabilecegi

li¢ asama bulunur. Bunlar;

e Bilgiye erisme,
e Bilgiyi birlestirme ve tercih etme,

e Yanit1 olusturmadir.

Ornegin; bir arastirmaci evvelden karar verdigi bir hedef fiyati, agiklanan yeni sirket ya
da sektor bilgilerine gore yenilerken ortaya ¢ikan yeni verilere daha zayif tepki
vermektedir (Bayar & Kilig, 2012).

Kahneman ve Tversky ¢alismasinda insanlar bilmedikleri biiyiik bir degeri tahmin etmeye
calisirken, genelde hafizalarinda belli bir baslangi¢ degeri olustururlar. Daha sonra ise
bilgi ve analizi iletecekleri sekilde asagi ya da yukari tarafa yenileyerek iyilestirme
yoluna giderler. Bu iyilestirmeler farkli baslangi¢c noktalari, baslangig degerlerinin
yOniinii de farkli tahmin edilmesine yol acar. Bu durumu Kahneman ve Tversky ¢ipalama
veya diizeltme olarak agiklamaya ¢alismiglardir (Kahneman & Tversky, Judgement under

Uncertainly: Heuristics and Biases, 1974).

2.3.5. Belirsizlikten Kacinma

Insanlar bilinmeyen ihtimallerden ¢ok, bilinen ihtimallere dayali riskler almay: tercih
ederler. Yani insanlar tanidiklar1 ve bildikleri seyleri tercih ederken bilmedikleri ya da
alistk olmadiklar1 seylerden korkarak uzak durup risk almak istemezler. Ellsberg
tarafindan yapilan ¢alismada i¢inde 100’er top bulunan iki ayr1 kavanozdan mavi ya da
kirmiz1 top bulma ihtimali iizerine iddiaya girmeleri istenmistir. [lk kavanozda iki renkten
de elliser top varken, ikinci kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Deneklerin biiyiik
cogunlugu toplarin sayisinin bilinmedigi bir torbaya bahis yapmak yerine 50 kirmizi ve

50 mavi top iceren bir torbanin sonucuna bahis yapmay1 tercih etmistir (Celik, 2013)
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2.3.6. Statiiko Egilimi

Yatirimcilar karsilastigi alternatif yatirnmlar karsisinda genelde bir sey yapmazlar ve var
olan ya da 6nceden yaptiklar1 yatirimlar1 devam ettirmeyi tercih ederler. Yani yatirimcilar
yeni yatirimlar karsisinda onceki yatirim kararlarina goére se¢im yaparlar. Sonug olarak
yatirrmcilar sahip olduklar1 seyleri ve statiilerini birakmakta isteksizdirler. Statiiko
yanlilig1 davranigsal finansta, insanlarin sahip olduklart objelere, sahip olma firsatinin
oldugu benzer tiir objelere oranla daha fazla deger yiiklemeleri durumunu anlatmak igin
kullanilmaktadir (Senkesen, 2009).

2.3.7. Muhafazakarhk

Yatirimcilar degisimlere karsi ya direng gosterirler ya da degisime yavas uyum saglarlar.
Yani, yatirnmcilar rutin veya olagan olarak kabullendikleri hallerde kendilerini daha
giivende hissetmektedirler. Degisimler karsisinda tutuculuk geregi yatirimcilar tepki
gostermektedirler, fakat degisimden belli bir zaman gegtikten sonra yeni hali olagan veya
rutin kabul etmeye baslamaktadirlar. Ancak yeni bilgiler geldikge, tutuculuk kendisini
daha agir belli ettiren bir olgu olmaktadir (Celik, 2013).

2.3.8. Asiri lyimserlik Egilimi

Yatirimcilarin hadiseleri baslangigta anladiklarina olan inanglar1 ve iyi sonuglarin
kendimize, koti sonuglarin ise talihe bagh oldugunu diisiinme egilimini ifade eder.
Ayrica yatirnmeilarin geneli kendilerini 6nceki nesillerden daha iyi seylerin bekledigini
diisinmektedirler. Bununla beraber yatirimcilarin geneli kendilerini ortalamanin tizerinde
ya da baskalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gérmektedir (Citilci, 2014). Gallup
2001 yilinda yaptig1 bir arastirmada yatirimcilar gelecek 12 ay boyunca borsadan elde
edecegi getirinin yiizde 10,3 olarak tahmin etmektedir. Buna karsin kendi portfoylerinin
getirilerini ise yiizde 11,7 olacagini tahmin etmektedir. Yapilan tahminler gerceklesen

kazanglarin yiizde 3 tizerindedir (Kiigiik, 2014).

2.3.9. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pismanliktan kag¢inma, verilen kararlardan istenilen sonuglarin alinamamasi ya da bir
baska secenegin daha iyi sonuglar verebileceginin anlagilmasi insanlar1 pigsmanliga
stirliklemektedir. En ¢ok karsimiza ¢ikan rasyonel olmayan yatirim sekli kazandiran

varhig1 satip kaybettiren varlig1 elde tutma seklidir. Ciinkii kazandiran varligi satmak

33



kaybedilen varlig1 satmaktan daha kolaydir. Buradaki amag ise kaybeden varligi sattiktan
sonra yiikselebilecegi ve sonucunda da pigsmanlik duygusunun yasanma korkusudur. Yani
insanlar zarar etme ya da aldig1 kararin neticesinde basarisiz olma sonucunda ise

pismanlik duymak istememesidir (Karan, 2013).

2.3.10. Kayiptan Kacinma Egilimi

Davranigsal finanstaki caligsmalar yatirimcilarin  sahip olduklar1 zenginligi veya
kazancglarin1 kaybetmekten biiyiik bir hiiziin duymaktadir. Kayiptan kaginma davranisi,
yasanilan kayiptaki zihinsel cezanin, yasanilan kazanctaki zihinsel 6diilden daha fazla
oldugunu diisiinmektedir. Neticesinde insanlarin kayiplara karst daha hassas oldugunu
gostermektedir. Sonug¢ olarak insanlar kazang elde etmektense kayiptan kaginmaya

yonelirler (Karan, 2013).

2.3.11. Siirii Psikolojisi

Yatirnmcilar rasyonel ya da irrasyonel olarak siirii halinde davranabilmektedirler.
Piyasalarda yatirimcilar bazen mantikli ya da mantiksiz bir sekilde birbirlerinin

kararlarini taklit edebilirler. Siirii psikolojisi 2 ¢esit olarak karsimiza ¢ikmaktadir:

1. Rasyonel Siirii Psikolojisi: Stirliye kendi nizasiyla katilan yatirnmciyr ifade
etmektedir. Genelde yatirim analizini kendi basina yapmanin maliyetli ve zaman
alic1 olmasi diislincesi nedeniyle veya yatirimla ilgili daha iyi bilgiye sahip oldugu
diisiincesiyle bu karar1 almaktadir.

2. Irrasyonel Siirii Psikolojisi: Siiriiye tamamen psikolojik etmenler nedeniyle
katilimi ifade etmektedir. Genelde siirii disinda olursa basarisiz olacagi korkusu,

stiriiye uydugu takdirde ise basarili olacag diisiincesiyle bu karar1 almaktadir.

Genellikle siirti psikolojisi piyasaya giris ve ¢ikislarda gerceklesir. Giriste yasanan etki
cikista yasanan etkiden daha az oldugu Ozellikle de Asya iilkelerinde ve kriz
donemlerinde hizla ¢ikisa yonlendiren ana unsur oldugu gozlemlenmistir (Sonmez,

2010).

2.3.12. Bilissel Celiski

Biligsel ¢eliski, ABD’li psikolog Leon Festinger’in insan davranislari {izerine yaptigi

calismada ilk olarak ortaya ¢ikmistir. Festinger, insan davranislarindaki temel noktanin
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bilis oldugunu bilis ise bilmek, yarg1 yetisi ve farkindalik gibi kavramlarla ifade edilir.
Insanlar tavirlarimi ve fikirlerini dnceki degerlerine gore belirler. Degerler ise inanglar,
tasarruflar ve ihtiyaglar olabilir. Bulundugumuz ¢evre ve gegen zaman sonucunda bu

degerler kisiligi sekillendirmektedir (Kiigiik, 2014).

2.3.13. Kumarci Tuzad

Sans ya da tesadiife bagli bir olayin tahmin edilebilme olgusudur. 10 defa havaya atilan
bir paranin 9 kez iist {iste yaz1 gelmesi sonucunda onuncu atista tura gelecegini yiiksek
oldugunu diisiinebilir. Fakat aslinda onuncu atista da tura gelme olasilig1 yine yiizde
50’dir. Hayatin hemen her boliimiinde sik¢a rastlanmaktadir. Bu egilimle yatirimcilar
piyasa kazanglarmin sonucunu olumlu ya da olumsuz olarak tahmin etmeye

yonelmeleridir (Korkmaz & Ceylan, 2006).

2.3.14. Ruh Hali

Insanlar yatirim karar1 alirken ki ruh hali ¢ok dnemlidir. I¢inde bulunduklari ruh hali,
davraniglara ve alinacak kararlari dogrudan etkilemektedir. Mutlu hissettikleri anlarda
iyimser (optimist), mutsuz hissettikleri anlarda ise karamsar (pesimist) karar alabilir. Bu
ruh halleri yatirimeilarin kararlarini olumsuz etkileyebiliyor. Karar anlarindaki ruh hali

yatirimin yonii agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Citilci, 2014)

2.3.15. Sosyal Etkilesim ve Sosyal Bulasma

Insanlar sosyal varliklardir. Insanlar karar alirken sadece i¢ diinyalarina gore karar
almazlar, birbirleriyle iletisim halinde oldugu sosyal ¢evresi de etkili olmaktadir.
Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasi biligsel devrimle beraber gelisen teknoloji diinyaya
olan bakis acisin1 derinden etkilemistir. Bu baglamda sosyal ¢evre Onceden sadece
arkadaslar, akrabalar vb. iken artik diinyanin bagka yerindeki herhangi bir kisinin yapmis
oldugu bir paylasim kararimizda pay sahibi olabilmektedir. Sosyal etkilesim karsilikli
olarak birbirini etkilemek olarak ifade edilmektedir. Artik giiniimiiz diinyasinda ise etki
ve bulas beraber hareket etmektedir. Ornegin; sosyal medyadan paylasilan herhangi bir
sey once kisinin takipgilerini, oradan bulundugu iilkeyi ve en sonunda ise tiim diinyay1
etkisine alip herkese bulagsmaktadir. Sosyal bulasma ise toplumdaki insanlarin bir
doniigiime ugramasini ve bu doniisiimiin insanlarin duygu, diisiince ve davraniglarindaki

hizli yayilimi ifade etmektedir. Tiim bunlarin ¢ercevesinde alinacak kararlarin lizerinde
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dogrudan veya dolayli bir sekilde sosyal etkilesim ve bulasmanin olumlu-olumsuz etkisi
olabiliyor (Bayar & Kilig, 2012).

2.4.  Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finans modellerinin anlasilmasi agisindan 6nce geleneksel finans
modellerinin incelenmesi gerekir. Geleneksel finans modelleri, insan1 rasyonel kabul
eden, kendi yararin1 maksimize etmek amaciyla tiim bilgileri akilci kullanan, piyasalarda
yeterince katilimcinin bulundugu ve alim ve satim yapanlarin arz-talep dengesi ile
fiyatlar1 olusturacagini 6ngéren miikemmel bir piyasa ortamini varsaymaktadir (Kiyilar

& Akkaya, 2016). Bu modelleri tek tek ele alirsak;

e Modern Portféy Teorisi: Bir yatirnmcinin elinde bulundurdugu bir miktar paranin
cesitli menkul kiymetlere yatirarak portfoy olusturmasini ve belli bir donem
tutmasini ifade etmektedir. Modeldeki yatirime1 davranis varsayimlari; beklenen
getiri, beklenen yarar, portfoy riski, risk ve getiri arasindaki iliski olarak
sayabiliriz (Karan, 2013). Kurucusu Harry Markowitz, riski minimize ve kari
maksimize etmenin yolunu tek bir varliga yatirnm yapmak yerine birden fazla
menkul kiymete yatirim yaparak portfoy olusturmaktan gectigini varsaymaktadir
(Bayar & Kilig, 2012).

e Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (CAPM): CAPM, modern portfdy teorisini
temel alarak Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz olarak
gelistirilmistir. Modelin varsayimlari; piyasanin etkin bir sekilde isledigini,
yatirimceilarin riskten uzak durdugu, daima ytiksek getiri bekledigi, bireysel
varliklarin boliinebilir oldugu, yatirim ve borg olarak risksiz bir oran oldugu, vergi
ve islem maliyetlerinin olmadig1, yatirnmcilarin rasyonel oldugu, her bilgiye 6zgiir
bir sekilde ulasabilir oldugu, yatirnmcilar menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, risklerini ve kovaryanslari aym fikirde oldugu varsayilmaktadir
(Karan, 2013).

e Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT): APT, S. Ross tarafindan CAPM modeline
alternatif olarak gelistirilmistir. APT daha az varsayima dayanir ve CAPM’e gore
daha geneldir. APT modelinin varsayimlari; menkul kiymetlerin yapisi lizerinde
varsayimda bulunmaz, yatirimcilarin faydalar1 iizerine varsayimda bulunmaz,

sadece yatirimcilarin riskten uzak durdugunu varsaymaktadir. APT genel olarak
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bir menkul kiymetin fiyatinin makro ekonomik etkenlere ya da piyasa
endekslerine dayandigini varsayar ve bunlara olan duyarliligini beta katsayisi ile
de dlger (Bayar & Kilig, 2012).

Etkin Piyasalar Hipotezi: E. Fama tarafindan gelistirilen hipotez, menkul kiymet
fiyatlarinin piyasaya ulasan tim bilgileri yansittigin1 varsayar. Bu sebeple de
piyasanin etkin oldugu ortamin saglandigini varsayar. Bu varsayimlara dayanarak
piyasaya ulasan bilgilerle beklenenin iistiinde bir getiri alinmasi ancak sans
yardimi ile olabilir. Bir piyasanin etkinligini hipoteze gore piyasaya ulasan
bilgiler ve bu bilgilerle olusan fiyat dengesi belirler. Etkin piyasalar hipotezi
derecelerine gore zayif form, yar1 kuvvetli form ve kuvvetli form olmak iizere lice
ayrilir. Zayif form, gegmisteki tiim fiyat hareketlerinin fiyata yansidig1 piyasadir.
Yar1 kuvvetli form, topluma agik olan bilgilerin fiyata yansidigi piyasadir.
Kuvvetli form ise, tiim bilgilerin fiyata yansidig1 piyasadir (Fama, 1970).

Rassal Yiiriiyiis Teorisi: Rassal Yiirliylis Teorisi, yatirim araci fiyatlarinin gegmis
fiyat hareketleri ile tahmin edilemeyecegini, fiyat hareketlerinin normal olmayan
(sarhos, denge problemi vb.) bir insanin atacagi adimlar gibi tahmin edilemez ve
rastlantisal oldugu belirtilmektedir. Teori {izerine yapilan galismalarda ana
endisenin, araliksiz gelen fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olup
olmadiginin analiz edilmesindeki zorluktur. Fama, etkin piyasa i¢in teorinin iyi
bir 6rnek oldugunu borsada hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki degerini tahmin
ederek kar maksimizasyonun rasyonel yatirimcilarinin rekabet imkani sagladig
ve glincel bilgilerin bu sayede kolaylikla yatirimcilara ulastigini varsaymaktadir

(Fama, 1970).

Tim bu modeller, geleneksel finansta yer alan temeller i1siginda olusmus ve
gelistirilmistir. Son zamanlarda yapilan arastirmalarda geleneksel finans modellerinin
ekonomi piyasalarinda olup bitenleri agiklamakta eksik ve zayif kaldig1 goriilmiis ve
diger sosyal bilimlerle modeller, desteklenmeye ve zenginlestirilmeye calisilmis sonug
olarak “’Davranigsal Finans’’ yaklasimi dogmustur. Davranigsal finans, yatirimcilarin
rasyonel olmayan davraniglari olarak tanimlanmistir (Kiyilar & Akkaya, 2016). 1999
yilinda Hong ve Stein iktisat modellerinin olmasi gereken sartlar1 su sekilde ifade

etmistir:
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» Yatinmci davranigt hususunda deneysel gozlemlerle desteklenmis hipotezler
tizerine kurulu olmalidir,

» Mevcut anomali gozlemlerin yalniz bir 6rnekle nitelikli ancak ¢ok kapsamli bir
sekilde aciklayabilmelidir.

> Omek disinda analiz edilebilecek ve dogrulanacak ilave tahminlerde

bulunabilmelidir.

Davranigsal finans son zamanlarda temsili yatirimci modeli, Daniel, Hirsleifer ve
Subrahmanyam modeli ve farkli yapida (heterojen) yatirnmcilar arasindaki interaktif
iligkiler tizerine kurulu olan Hong ve Stein modeli olmak iizere li¢c model iizerine

odaklanmistir (Hong & Stein, 1999).

2.4.1. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Bu modelde temsili yatirimci, muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak iki
tip yargi hatasia diismektedir. Bu modelde yetersiz tepki muhafazakarlik, asir1 tepki ise
temsil edilebilirlik yanlilig1 ile agiklanmistir. Muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik
kavramlarii daha 6nce psikolojik faktorler arasinda ele almistik. Tekrardan agiklamak
gerekirse muhafazakarlik; yatirnmcilarin yeni bilgiler karsisinda onceden inandiklari
inan¢ ve davranislarina gore karar alma egilimini ifade etmektedir. Temsil edilebilirlik
ise yatirimcilarin yatirim karari alirken elde ettikleri son tecriibelerine gore hareket
etmelerini ifade eder. Modelde yetersiz tepki (muhafazakarlik) yatirnmcilarin karlarin
yeni bilgi karsisinda tekrardan ortalama karlara donecegi inancini ifade ederken asiri
tepki (temsil edilebilirlik) ise elde ettikleri son tecriibelere gore olusabilecek siirprizler

karsisinda trendin yeniden baslayacagi inancini ifade eder (Barak, 2008).

2.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Literattirde model iki psikolojik faktor tizerinde ele alinmistir. Bunlardan ilki yatirrmcinin
sahip oldugu bilginin 6zel bir bilgi olduguna olan asir1 giiveni ikincisi ise yatirimeinin
kendi sahip oldugu bilgilerin yatirim kararlarindaki roliine olan giiveni yani yanli kendine
atfetmedir. Asir1 giivenli 6zel bilgiye sahip olduguna inanan yatirimci, rasyonel ancak
0zel bilgiye sahip olmadiklarina inandiklar1 yatirimcilara karsi alim-satim yaparken,
kendi 6zel bilgilerine piyasadaki sinyallerden daha ¢ok agirlik verirler (Barak, 2008).
Sonucunda da fiyatlar kendi 6zel bilgilerine asir1 tepki verirler. Ilk ortaya atilan temsili

yatirimel modelinden farkli psikolojik faktorlere dayanmasina karsin ayni yonde cikti
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tirettigi kanitlanmigtir. Bu modelin ana konusu ise menkul kiymet fiyatlarinin 6zel bilgiye
sahip olduguna inanan yatirimecilara karsi asir1 tepki, piyasadaki kamusal sinyallere kars1
diisiik tepki gosterdigiyle ilgilidir. Asir1 tepki 6zel bilgili yatirnmcidan, diisiik/eksik tepki

ise kamudan kaynaklanan sinyallerden ortaya ¢ikmustir.

2.4.3. Hong ve Stein Modeli

Model, farkli yapidaki (heterojen) yatirimcilarin arasindaki interaktif iligkiler iizerine
kurulmustur. Modele gore piyasada haber avcilari ve momentum avcilari olmak tizere iki
tip yatirirmcr bulunmaktadir. Buradaki yatirimcilar tamamen rasyonel olmayip sinirh
rasyonel olduklari varsayilmaktadir. Bu siirli rasyonellik ise uygulanabilirlik, akilc1 ve
yol gosterici olmasi nedeniyle de arbitrajcilara momentum stratejileriyle gliven vermesi
sonucu gercek diinya ile tutarlilik gosterdigi kanitlanmistir. Modelin elde edilen ¢iktilar
tek bir 0rnek disinda da uyarlanabilir olmas1 giiveni artirmistir. Modelde herhangi bir
yatirimet grubu i¢in bilgiden kaynaklanan kisa donemli eksik tepki varsa, uzun dénemde
de asir1 tepki olabilecegini ¢iktilar gostermektedir. Pozitif otokorelasyon kisa donemde

eksik tepkiyi, negatif otokorelasyon uzun dénemde asir1 tepkiyi ifade etmektedir (Barak,
2008).

Sonug olarak yatirimcilar yatirnm kararlarini paralarinin degerlerini koruyup belli bir
oranda getiri elde etme hedefinde hareket ederler. Bu sebeple c¢esitli yatirnm araglarini
kullanarak bu hedeflerine ulagsmaya c¢aligirlar. Fakat yatirimcilar bir¢ok psikolojik
faktorden kaynakli hedeflerine ulasmada sorun yasamaktadir. Bu sorunun cevabini tek
bagma geleneksel finans vermekte yetersiz kaldigi i¢in onu tamamlayacak diger sosyal

bilimler ¢er¢evesinde yeni davranigsal finanstir (Kiyilar & Akkaya, 2016).

Davranigsal finansa gore, geleneksel finansin temeli olan rasyonel insan kavramindan
hareketle insan psikolojisini de dahil ederek aciklamaya calismaktadir. insan her zaman
rasyonel degildir. Yatirimlar sonucunda kendi becerilerini asir1 abartmalari, kendilerine
olan asir1 giivenleri, son tecriibelerine olan inanglari, eski bilgili gegerliligine olan
inanglar1 ve yeni bilgiye karsi direng gostermeleri gibi bir¢ok psikolojik faktorler
sonucunda basarilarin1 kendi becerilerine basarisizliklarini ise sans veya bagkalarina
baglamaktadirlar. Bu durum genel olarak piyasadaki tiim yatirimcilar i¢in gegerlidir

(Kiyilar & Akkaya, 2016).
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA

3.1.Literatir Taramasi

Koy (2018) caligmasinda, gelismekte olan iilkelerin pay piyasalarinda ¢oklu balonlara
iliskin olarak Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Sup Augmented
Dickey Fuller (GSADF) testlerinin yardimiyla analiz edilmistir. Ocak 2001'den Temmuz
2017'ye kadar olan donem igin test edilmistir. Sonuglar WIG20 haricindeki tiim
gelismekte olan iilkelerin pay piyasalarinin rassal yiiriiyiis siireclerinden birden fazla kez

ayrildigi gézlemlenmistir (Koy, 2018).

Akkaya (2018) calismasinda Borsa Istanbul hisse senedi getirilerinde balon olusumu
lizerine bir uygulama yapmistir. Ocak 2002 ile Mart 2017 tarihleri arasinda hisse senedi
piyasasi verileri kullanilarak analiz i¢in Lojistik Regresyon ve Es Biitiinlesme testleri
uygulanmistir. Sonuglar incelendiginde, arastirmadaki literatiiriin aksine Borsa Istanbul
Getiri Endeksindeki balonlarin degiskenlerle es biitiinlestigi ve uzun déonemde beraber
hareket ettigi gézlemlenmistir. Degiskenler; Ihracat, Reel Déviz Kuru, ABD Dolar 1
Aylik Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii ile Borsa Istanbul Getiri
Endeksindeki balonlar arasinda tek yonlii granger nedensellik belirlenmistir (Akkaya,
2018).

Kili¢ (2020) ¢alismasinda finansal piyasalarda balon varliginin tespit edilmesi amaciyla
BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Tiirkiye) iilke borsalarinda
balonlarin varligini test etmek amaciyla GSADF testiyle Aralik 1994 ile Mart 2020
donemlerinin aylik endeks kapanis fiyatlarindan elde edilen veriler kullanilarak sonuglar
elde edilmistir. Sonuglara gore Cin borsasinda ii¢ farklt donemde balonlarin olustugu
diger iilkelerde herhangi bir balon olusumuna rastlanmadig gozlemlenmistir (Kilig,

Finansal Piyasalarda Balon Varliginin Test Edilmesi: BRICS-T Ulkeleri Ornegi , 2020).

Kilig (2020) calismasinda Borsa Istanbul’da COVID-19 etkisini olay etiidii yontemiyle
getiriler lizerinden incelemis olup sektorler acisindan olumlu ve olumsuz getirilerin

oldugu gozlemlenmistir. Sektorler agisindan olumsuz etki en fazla turizm ve tekstil iken
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olumlu olarak ticaret sektdrii olarak dne ¢iktig1 goriilmiistiir (Kilig, Borsa Istanbul’da

COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi, 2020).

Zeren ve Hizarci (2020) calismalarinda koronaviriis salginin se¢ilmis tilkelerdeki
borsalarin tizerindeki etkisini esbiitiinlesme testi kullanarak analiz etmislerdir. Sonuclara
gore secilmis iilkelerin borsalari olan SSE, KOSPI ve IBEX35 ile toplam vakalarin
esbiitiinlesik oldugu ve bu vakalarin FTSE MIB, CAC40, DAX30 ile esbiitiinlesik

olmadig1 sonucuna varilmistir (Zeren & Hizarci, 2020).

Topgu ve Giilal (2020) bu ¢alismada, Covid-19’un gelismekte olan iilkelerin borsalari
tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir. Bulgular gelismekte olan iilkelerin
borsalarinda salginin etkisinin olumsuz oldugu fakat bu olumsuz etkinin giderek azaldig:
ya da azalmaya basladig1 sonucuna varilmistir. Bolgesel olarak Avrupa’da yiikselen
pazarlar en diisiik seviyede iken Asya’da yiikselen pazarlar en yiiksek seviyede salgindan

etkilendigi sonucuna ulagilmistir (Topgu & Giilal, 2020).

He vd. (2020) ¢alismalarinda incelenen tilke borsalari tizerindeki dogrudan etkileri ya da
yayilmalar1 t-testleri ve parametrik mann-withney testleri kullanarak giinliik ve deneysel
analiz etmislerdir. Sonuglar hisse senedi piyasalar1 lizerinde kisa vadeli olumsuz etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Asya iilkeleri ile Avrupa ve Amerika arasinda ¢ift yonlii

yayilma etkisine sahip oldugu ortaya konmustur (He, Liu, Wang, & Yu, 2020).

Liu vd. (2020) bu g¢alismada, koranaviriis salgininin Japonya, Kore, Singapur, ABD,
Almanya, Ingiltere ve Italya dahil etkilenen baslica 21 onde gelen borsa endeksleri
tizerindeki kisa vadeli etkisi incelenmistir. Koronaviriisiin sonuglar1 kayda deger etkisi
oldugu ve diinya capindaki borsalar1 dogrudan etkiledigi sonucuna varilmistir. Olay
calisma yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar Asya’da diger iilkelere kiyasla daha
olumsuz anormal getiriler oldugu gozlemlenmistir (Liu, Manzoor, Wang, Zhang, &
Manzoor, 2020).

Contuk (2021) ¢alismasinda borsalarin Covid-19 salginina tepkisi noktasinda 22 Ocak-
17 Nisan tarihleri arasinda 64 iilkeden dogrulanmis giinliik vaka ve 6liim verileri ile borsa
getiri verilerini kullanarak, borsalarin olumsuz tepki verdigi sonucu elde edilmistir. Vaka

sayilar arttik¢a borsa getirilerinde diisiis gdzlemlenmektedir. Son olarak ayrica 6liim
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sayisindaki artigsa kiyasla, vakalardaki artisin daha proaktif tepki verdigi goriilmiistiir

(Contuk, 2021).

Baker vd. (2020) bu ¢alismada, ispanyol gribi de dahil olmak iizere 6nceki higbir bulasici
hastalik ABD borsasim1 Covid-19 kadar gii¢lii etkilemedigi sadece hafif izler biraktig
sonucuna varilmigtir. ABD borsasinin 1918-1919°daki 6nceki pandemilere gére daha
giiclii tepki vermesinin ana nedeni olarak hiikiimetin hizmet odakl1 bir ekonomide gii¢lii
etkileyen ticari faaliyet ve goniillii sosyal mesafe etkenlerinin 6ne ¢iktig1 sonucuna

vartlmistir (Baker, Bloom, Davis, & Terry, 2020).

Senol ve Zeren (2020) calismalarinda hisse senedi pazarlarinda pandeminin kiiresel
ekonomiye etkisi Fourier Egbiitiinlesme testi ile Diinya, yiikselen piyasa, G7 ve Avrupa
endeksleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore salginin kiiresel
pazarlar iizerindeki etkisi sonucunda endekslerde yasanan diislisler gézlemlenmistir.
Sonug olarak koronaviriis ile hisse senedi piyasasinda uzun vadeli bir iliski oldugu
belirlenmistir (Senol & Zeren, Koronaviriis (COVID-19) ve Hisse Senedi Piyasalari:
Salginin Kiiresel Ekonomiye Etkileri, 2020).

Haroon vd. (2020) bu ¢alismada, medya kapsaminda ve finans piyasalarinda davranisi ele
almaktadir. Koronaviriis baglantili haberlerin yarattigi duygu ile hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanma arasindaki iligkiyi analiz ederek elde edilen sonuglar bilgi
hizli yayildigi bu ¢agda ortaya ¢ikan haberlerin yarattigi belirsizlik panik yaratmakta ve
finansal piyasalarda dalgalanmaya sebep olmaktadir. Finans piyasasinda davranist
olumsuz etkileyen baslica etmen medya kapsaminda panik yaratan ve oynaklig1 artiran

haberler oldugu goriilmiistiir (Haroon & Rizvi, 2020).

Khan vd. (2020) bu galismada, Covid-19’un 16 iilkenin borsalar1 tizerindeki etkisini
havuzlanmis OLS regresyonu, geleneksel t-testi ve mann-whitney testi galismanin
sonuclarint 6lgmek i¢in kullanilmistir. Havuzlanmis OLS tahmin sonucu, haftalik yeni
Covid-19 vakalarinin biiylime oraninin borsadaki olumsuz olarak tahmin etmektedir.
Ayni galismada ayrica Covid-19 donemi ile Covid-19 6ncesi donemi karsilastirilmis bu
asamada da kullanilan geleneksel t-testi ve mann-whitney testi sonuglari bu iilkelerdeki
yatirimcilarin pandeminin erken asamasinda medya haberlerine tepki vermedigi bununla

birlikte, insandan insana aktarilabilirlik onaylandiktan sonra, tiim borsa endeksleri kisa
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ve uzun olay penceresindeki haberlere olumsuz tepki verdigi sonucu elde edilmistir

(Khan, ve digerleri, 2020).

Renatas vd. (2021) bu ¢alismada, Covid-19 siirii bagisikligi ile uluslararasi borsalarda
yatirimcilarin - siirii  hareketlerini  hiikklimetlerin  payr ve diizenleyici kisitlamalar
perspektifinde incelenmistir. 72 iilkeden giinliik borsa verileriyle yapilan analizlerde {i¢
ana sonuca ulasilmistir. Birincisi uluslararasi borsalarda siirii hareketlerinin olduguna dair
kanitlar saptanmistir. Ikinci olarak Oxford Hiikiimet Miidahale Sikilik Endeksi analiz
sonuglarma gore alinan hiikiimet miidahaleleri belirsizligi azaltmakta sonucunda siirii
hareketlerinde azaldigi kanitlanmaktadir. Son olarak agiga satis yasaklari, ulusal ve
uluslararas1 Avrupa Birligi yetkilileri tarafindan uygulanan diizenlemeler ise hafifletici
bir etki olugturmaktadir. Sonuglar bir dizi model spesifikasyonu saglam olduguna

ulasilmistir (Renatas, Panagiotis , & Michael , 2021).

Anas Ali ve Esma (2021) ¢alismalarinda, Borsalarin Covid-19’a tepkisi kapsaminda 6
Diinya Saghk Orgiiti (DSO) bélgesinden kanitlar sunmaktadir. Bolgeler; Afrika,
Amerika, Dogu Akdeniz, Avrupa, Giineydogu Asya ve Bati Pasifik olarak secilmis olup
glinliik vaka sayisindaki artiglarin giinliik hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri olay
caligmas1 ve panel veri regresyon modeli kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina
gore Covid-19 vakalari hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.
Ayrica ortaya ¢ikan ilk vakalar sonrasindaki 26. ve 35. giinlerde salginin olumsuz giiclii
tepkisini ortaya koymaktadir. Bolge sonuglarina gore Bat1 Pasifik bolgesi diger bolgelere
kiyasla daha olumsuz anormal getirilerin oldugu gézlemlenmistir (Anas Ali & Esma ,
2021).

Deepa vd. (2021) bu calismada, Covid-19 ile alinan hiikiimet politika kararlarinin hisse
senedi piyasalarina olan etkisi incelenmistir. 25 {ilkeden olusturan 6rneklemde hisse
senedi getirilerinin alinana hiikiimet politika kararlarinin etki etmedigi ve olumsuz etki
ettigi gibi farkli sonuglara ulagilmistir. Analiz sonuglarina gore secilen 25 iilkeden hisse
senedi getirileri, lic politikanin hicbirine tepki gostermedigi tespit edilmistir. Bu
politikalar; ilkelerin %20'sinde tesvik paketi, sokaga ¢ikma yasagi ve seyahat yasagi
olarak belirlenmistir. Ulkelerin yaklasik %48'i igin, biiyiik dl¢iide tesvik paketi ve
karantina politikalar1 nedeniyle getiriler tizerindeki etki olumsuz oldugu tespit edilmistir.
Nakit oraninda degisiklik yasayan 13 iilkeden, piyasalarin %46's1 i¢in getiriler negatif
oldugu sonucuna ulasilmistir (Deepa , Paresh, Dinh , & Ciang , 2021).
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Senol ve Otgeken (2021) galismalarinda, Covid-19 salgiminin BIST sektor endekslerine
olan etkilerini arastirmaktadir. Ocak 2020 ile Nisan 2021 donemlerinde haftalik verileri
gore Johansen esbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak
analiz yapilmistir. Sonuglara gore Saglik sektorii basta olmak tizere salginda 6n plana
cikan teknoloji ve perakende dagitim olumlu etkiler gbzlemlenirken ulagim, turizm gibi
sektorlerde salgiin olumsuz etkileri gézlemlenmistir. Ayrica Covid-19 ile mali ve sanayi
sektorleri arasinda dogru bir nedensellik iligski oldugu tespit edilmistir. Ekonomi, risk ve
portfoy yonetimi a¢isindan kullanilabilirlik tespit edilmistir (Senol & Otgeken, Covid-
19’un BIST Sektérlerine Etkisi, 2021).

Imre (2021) galismasinda, BIST pay piyasasinda islem goren 8 sektdr endeksinde Covid-
19 salgminin etkileri arastirilmistir. Ocak 2015 ile Temmuz 2021 donemlerinde giinlitk
kapanig fiyatlar1 kullanilarak hem salgmin etkileri hem de asimetri-kaldirag etkisinin
varligmi tespit etmek icin Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heterokedastisite
(EGARCH) modeli ile analiz edilmistir. Sonuglara gore segilen sektorlerden bilisim,
sigorta ve gida sektorleri olumlu etkiler gézlemlenmistir. Tekstil, turizm sektorleri ise
olumsuz etkiler tespit edilmistir. Bilisim, gida ve sigorta sektorlerinin getirilerinde artiglar
oldugu tespit edilirken tekstil ve turizm sektdrlerinde azalislar tespit edilmistir (Imre,

2021).

Temiir Soy (2021) bu calismada, Covid-19 koronaviriisiiniin uluslararasi finans
piyasasina olan etkisini yakindan gormek adina, Covid-19 vaka ve 6liim rakamlarina kars1
kiiresel borsa endekslerinin davramiglart ile BIST Perakende sektor fiyatlarinin
davranigini incelemektedir. 17 Nisan 2020 itibariyle vaka rakamlariin ¢ok fazla oldugu
ilkelerin borsa endekslerinden S&P500, Nasdag, IBEX35, FTSEMIB, FTSE100,
DAX30, CAC40, BIST100 ve SSE100 ile BIST100-Perakende ticaret sektoriinde islem
goren hizli tiikketim iiriinleri satis1 gergeklestiren ADESE, BIMAS, BIZIM, CRFSA,
MGROS ve SOKM sirketlerin hisseleri 20 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 donemleri
giinlik veriler kullanilarak iligkilerin tespit etmek amaciyla regresyon modeli
kullanilmistir. Sonuglar vaka ve 6liim rakamlarindaki artis borsa endeksleri ve sirket
hisselerinde sert diislislere neden oldugu tespit edilmistir. Alinan 6nlemler ve uygulanan
hiikiimet politikalar etkiyi azalmasinda pozitif etkisi olmus fakat borsa endekslerinde
yukselisler baslasa da ¢alismanin baslangicindaki degerlere ulasamadigi ayn1 durumun

hisseler i¢inde gegerli oldugu tespit edilmistir (Temiir Soy, 2021).
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3.2.Veri Seti

Veri seti BIST100 Perakende Ticaret Endeksi igerisinden secilmis olan 9 sirketi
kapsamaktadir. Bu 9 sirketin tercih edilmesinin nedeni, gidadan petrole tekstilden
teknolojiye kadar BIST100°de yer alan birgok sirketin bu Perakende Ticaret Endeksinde
benzer bir sekilde yer aliyor olmasidir. Ozellikle de bu tarz salgin dénemlerinde 6n plana
cikmaktadir. Ciinkii Covid-19 salginin yaratmis oldugu belirsizlik, korku ve endiseler
borsalar1 etkilemis olup ana ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in gida sirketlerine artan talep,
sokaga c¢ikma yasaklari sonucunda evden calismanin gerekliligi olarak teknolojik
ekipman ihtiyaci, bu donemde ana ihtiya¢ grubu disinda kalan tekstil sirketleri ve
siirlarin kapatilmasiyla birlikte ulasimin azaldigir ortamda petrole dayali sirketlerin
yasadig1 zorluklar g6z 6niine alindiginda sirket tercihleri bu ¢ergevede secilmistir. Covid-
19 Oncesi olan 2016 yili basindan Covid-19 donemini de kapsayacak sekilde bu tez
calismasinin yapildigi1 06 Eyliil 2021 tarihleri baz alinarak analiz edilmistir. Fakat segilen
donemlerde veri bulunmamasi nedeniyle endekste yer alan diger sirketler analize dahil
edilmemistir. Veri seti MATRIKS veri taban1 programu iizerinden sirketlerin BIST100
Endeksi’ndeki haftalik kapanig fiyatlarina gore analiz edilmis olup Tablo 5’te

Ozetlenmistir.

Tablo 5. Calismada Kullanilan Veri Seti

Veri Veri Aciklamasi Veri Kaynag
Kodu

BIMAS | BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gére MATRIKS

BIZIM BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gore MATRIKS

CASA | BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gore MATRIKS

CRFSA BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gore MATRIKS

MEPET | BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gére MATRIKS

BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gore MATRIKS

MGROS
MIPAZ | BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gére MATRIKS
TKNSA BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gére MATRIKS

VAKKO| BIST100 Endeksi’nde haftalik kapanis fiyatina gére MATRIKS
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3.3. Metodoloji

3.3.1. Sup Augmented Dickey Fuller Test (SADF)

Varlik balonlarinin bulunmasi amaciyla son yillarda kullanilmaya baslanan sag kuyruklu
birim kok testlerinden biri olan SADF ve Genellestirilmis SADF modellerinde sifir ve
baska hipotezlerin formiiliizasyonu ve regresyon modelinin spesifikasyonu onem arz
etmektedir (Korkmaz, 2016). Philips, Wu ve Yu (2011) tarafindan 6nerilmis olan SADF
modeli, en ¢ok kullanilan sag kuyruklu birim kok testlerinden birisidir. SADF modeli,
ADF modelinin tekrarlayan oranlamasina dayanir ve karsilik gelen ADF istatistik
dizisinin alt degeri olarak elde edilir (Philips, Peter, Wu, Yu, & Yangru, 2011). Asagidaki

otoregresif spesifikasyon en kii¢iik kareler yontemi ile oranlama edilir:
yt =dT™ +@yt—1+e ¢ t~”d N (0,0(2), 0 =1; (1)

d: sabit,
T: 6rneklem buytkligii,
ny %

Yukarida yer alan formiil (1)’de balon tespiti i¢in kullanilan ampirik regresyon testi,
regresyonda bir kesisme igermekte fakat uygun zaman trendi bulunmamaktadir. Bir
regresyon orneginin mevcut toplam Ornegin fraksiyonundan basladigin1 ve Ornegin
fraksiyonunda sona erdigini varsayacak olursak eger burada 12 = rl+rw ve rw,
regresyonun kesirli pencere boyutudur (Koy, 2018). Ampirik regresyon modeli asagidaki

gibi yazilabilir.
AYt=°Cr1rz+ﬁr1rz Ye-1 +Z%(=1(P iﬂ”zA Ye-it e (2)

k: Gecikme Sirast,

e  ~UUN(0,ahr, ),

Tw = [T7] : Regresyondaki Gozlem Sayisi

T
Bu regresyona dayali ADF istatistigi (t orani) ile gosterilir: ADE,?
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Bu sag kuyruklu birim kok testi, ADF modelini, ileriye dogru genisleyen bir drnek
dizisinde tekrar tekrar oranlama eder ve karsilik gelen ADF istatistik dizisinin sup

degerine dayal1 bir hipotez olusturur.

rw: Pencere Boyutu
Pencere boyutu: r0'dan 1'e genisler.
Her 12 6rneginin bitis noktasi rw'ye esittir.

0 ile r2 arasinda calisan bir &rnek icin ADF istatistigi ile gosterilir:

ADF,?
€ ADF,?

SADF istatistigi alt 12 [r0;1] olarak tanimlanir ve SADF (10) ile gosterilir.
3.3.2. Generalized Sup Augmented Dickey Fuller Test

Genellestirilmis SADF modeli, ayn1t SADF modeli gibi alt 6rneklerde ADF istatistik
modelinin tekrarlamali olarak c¢alismasina baglidir. Fakat GSADF modeli, SADF
modeline gore hem ¢ok daha genis hem de ADF istatistik modelinin en biiyligii olarak
ifade edilmektedir. GSADF testi, ADF testi regresyonunu (2) oérnekteki dizide tekrar
tekrar ¢alistirma fikrine dayanmakta ve ornek dizisi SADF modelinden daha genistir.
GSADF modeli, rl baslangi¢ noktasinin O ile r2-r0 arasinda olan uygulanmasi miimkiin
olan bir aralikta degismesine izin verir (Korkmaz O. , 2016). GSADF modeli, r1 ile r2
i¢cin uygulanabilir araliklar siiresince en biiyiik ADF olarak tanimlanmustir.
sup {ADF,*}

GSADF(r0) = 7, e[ro,1]
r € [0, — o] (3)

Regresyon modelinde bir kesisme de dahil olmak iizere sifir hipotezi, siiriiklenme
olmaksizin rastgele bir yiiriyistir (yani n » % ve sabit d ile dT-n), GSADF test

istatistiginin limit dagilim1 asagidaki gibi yazilabilir:

FwlW(E)? =W (r)? =7 = [[2W(@)dr W (r)-W(ry)]

Sup 1 , 1
r2(rw [[2W (r2ar—[f]2w (ar] )
W) E[To, 1]
€ [0, —1p] (4)
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rw = r2-r 1 ve W standart bir terim islemidir.

En kiigiik pencere boyutu r0’a bagli olan asimptotik GSADF dagilimi, toplam gbézlem
sayis1 (T) kiiciikse ve r0’in yeterli baslangic oranlamasi i¢in yeterli gézlem sayisi
oldugundan emin olmak igin yeterince biiyiik olmasi gerekmektedir. Sayet T biiyiikse r0
daha kiigiik bir say1 olarak diizenlenebilir, bu sebeple test erken bir balon olusumunu

tespit etme firsatin1 kagirmaz (Koy, 2018).

GSADF modeli, davranigsal anomalilerin ve spekiilatif davraniglarin analizinde hakim
bir modeldir. GSADF modelinde gelisigiizel ve patlamaya hazir balon siiregleri
birbirinden basarili bir sekilde ayirt edilir (Korkmaz O. , 2016).

3.4.  Ampirik Bulgular

Ampirik sonuglarin analizine iliskin yorumlar 2 ana grupta degerlendirilmektedir. Ilk
asamada, serilerin normalligi ve egriligi tanimlayici olarak ifade edilerek grafikleriyle
beraber gosterilmistir. Ikinci asamada ise fiyatlardaki balonlarin Eviwes 10 programinda
Sup Artirllmig Dickey Fuller Testi (SADF) ve Genellestirilmis Sup Artirilmis Dickey
Fuller Testi (GSADF) ile analiz edilmektedir. Segilmis olan tiim sirketlerin haftalik
kapanig fiyatlar1 saga (saga carpik) egildi. BIMAS, MEPET, MGROS ve MIPAZ
sirketlerinin haftalik kapanis fiyatlarinin basmasi 3’ten az iken BIZIM, CASA, CRFSA,
TKNSA ve VAKKO sirketlerinin haftalik kapanis fiyatlar1 3’ten fazladir. Yani 3’ten az
olan sirketler normal dagilimdan daha hafif kuyruklara sahip iken 3’ten fazla olan

sirketler normal dagilimdan daha agir kuyruklara sahiptirler.

Tablo 6. BIMAS Tanimlayici Istatistik ve Grafigi
35

Series: BIMAS
30 4 _ Sample 1/04/2016 9/06/2021
Observations 297

2 Mean 40.33859
0 | L [ Median 35.58000
— Maximum 74.07000
] Minimum 20.17000
159 | Std. Dev. 15.91413
— Skewness 0.649026
104 Kurtosis 2.092834
S Jarque-Bera 31.03510
m Probability 0.000000

0 T T T T T T T T T

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
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Tablo 7. BIZIM Tanimlayici Istatistik ve Grafigi

60
- Series: BIZIM
Sample 1/04/2016 9/06/2021
504 Observations 297
40 Mean 9.599495
Median 8.240000
Maximum 20.48000
304 Minimum 4.870000
Std. Dew. 3.352775
20 | Skewness 1.056514
Kurtosis 3.223985
10
Jarque-Bera 55.87386
Probability 0.000000
ol 1 TS N ) S A Ay~ S S
6 8 10 12 14 16 18 20
Tablo 8. CASA Tanimlayici Istatistik ve Grafigi
240
Series: CASA
Sample 1/04/2016 9/06/2021
200 Observations 297
160 | Mean 25.72926
Median 5.200000
120 | Maximum 236.8000
Minimum 1.800000
Std. Dev. 46.97494
80 | Skewness 2.186018
Kurtosis 6.510226
40
Jarque-Bera 389.0252
4,—’_‘— Probability 0.000000
o T ¢ — T T T T i i T f
0 2‘0 4‘0 6‘0 8‘0 160 1£o 14‘10 1éo 1éo 260 2§o 24‘10

Tablo 9. CRFSA Tanimlayici Istatistik ve Grafigi

80
Series: CRFSA
70 | 1 Sample 1/04/2016 9/06/2021
Observations 297
60
Mean 38.73862
504 | Median 36.84000
40 | Maximum 159.4700
Minimum 14.77000
30 Std. Dev. 23.27719
Skewness 2.897188
20 Kurtosis 12.98182
10 Jarque-Bera 1648.492
—hﬂ Probability 0.000000
0 —=—1—— s T =

f T T T
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160

Tablo 10. MEPET Tanimlayici Istatistik ve Grafigi

28
o 1 Series: MEPET
24 Sample 1/04/2016 9/06/2021
- Observations 297
20 - [
Mean 2.265084
16 - Median 2.320000
— Maximum 4.020000
Minimum 1.010000
121 Std. Dev. 0.705436
Skewness 0.107385
8 Kurtosis 2.543384
4+ Jarque-Bera 3.150977
T T—’_,* Probability 0.206906
o L B ! ! L1 ‘ |
10 15 20 2.5 30 3s 40
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Tablo 11. MGROS Tanmmlayici istatistik ve Grafigi

25
T Series: MGROS
Sample 1/04/2016 9/06/2021
20 4 Observations 297
— Mean 24.35364
15 - Median 22.12000
Maximum 47.66000
Minimum 11.63000
10 H Std. Dewv. 9.028256
Skewness 0.742151
Kurtosis 2.397744
5
Jarque-Bera 31.75257
Probability 0.000000
o :

— —
12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Tablo 12. MIPAZ Tanimlayici Istatistik ve Grafigi

60
Series: MIPAZ
Sample 1/04/2016 9/06/2021
504 Observations 297
40 | Mean 2.148754
| Median 1.520000
30 | Ma><| mum 6.320000
Minimum 0.500000
Std. Dew. 1.451515
20 Skewness 0.986643
Kurtosis 2.756232
10 Jarque-Bera 48.92188
‘ Probability 0.000000
o T T T T T =

Tablo 13. TKNSA Tanmmlayici Istatistik ve Grafigi

50
Series: TKNSA
Sample 1/04/2016 9/06/2021
20 | o | Observations 297
Mean 3.960842
30 ] Median 3.450000
Maximum 14.01000
L Minimum 1.240000
20 Std. Dev. 2.151670
Skewness 1.526209
Kurtosis 5.481739
10
Jarque-Bera 191.5190
Probability 0.000000
o T T

2 4 6 8 10 12 14

Tablo 14. VAKKO Tanimlayici Istatistik ve Grafigi

80
— Series: VAKKO

70 - Sample 1/04/2016 9/06/2021
Observations 297

60 |
Mean 3.971616

50 4 Median 2.850000

40 | Maximum 15.81000
Minimum 1.000000

30 | Std. Dew. 2.982388
Skewness 1.929508

20 Kurtosis 6.387723

10 | Jarque-Bera 326.3122

’_,—'_‘ I Probability 0.000000
o — — — —— —
é A‘l 6 é 16 1‘2 1‘4 1‘6
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SADF ve GSADF testleri igin test istatistikleri Tablo 15 ile Tablo 23’te verilmistir.
Istatistikler, Monte Carlo simiilasyonundan elde edilen kritik degerlerle her gézlem igin
1000 replikasyonla karsilastirtlmistir. 1’den 10’a kadar olan Rakamlar yardimiyla
balonlarin meydana geldigi tarihler arastirilmistir. Fiyatlar yesil renkli ¢izgi ile, Kritik
degerler kirmizi renkli ¢izgi ile ve hesaplanan degerler mavi renkli cizgi ile
gosterilmektedir. Genel olarak, kritik degerlerin {izerindeki mavi renkli ¢izgiler balon

olasiliklarin1 gostermektedir.

Tablo 15. BIMAS CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
BIMAS Window size: 34
1.787972
SADF (p: 0.0190) 1.178036 1.486249 1.916005
1.984924 (p:
GSADF (p 1.954869 2.128785 2.913441
0.0950)
SADF test GSADF test
80 80
160 34 160
2
2
14 40 L 40
1
0+ 20 I-20
04
1 o N Lo
-2 A R A L A R R R R R 2 AL R R RN LR LR R
| Y T VY T 1\ A} | L 1 Y2 T 1\ | II III VornmvTnmN I II |||
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis) 95% critical value sequence (left axis)
—— BIMAS (right axis) —— BIMAS (right axis)

Sekil 3. BIMAS SADF ve GSADF Grafikler

BIMAS test sonuglart Tablo 15°te verilmistir. Hem SADF (1.787972) hem de GSADF
(1.984924) testi istatistikleri, fiyat balonu oldugunu isaret etmektedir. Sekil 3’teki
donemlere gore BIMAS sirketinde 2017 2. Ceyregin sonunda baglayip 2017 4. Ceyregin
ortasinda sona eren bir balona rastlanmis olup yine ayn analizde 2020 2. Ceyreginde
baslayan ve 2021 1. Ceyreginde sona eren bir baska balona daha rastlanmistir. Krizler,
salginlar vb. durumlar borsalar1 ve ekonomileri etkilerken sektorler tizerinde farkl etkiler
goriilebilmektedir. Perakende ve gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketler Covid-19

salgin doneminde olumlu etkiler goriilmektedir. Basta zorunlu barinma ihtiyaclari olmak
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tizere saglik agisindan bagisikligin korunma ihtiyaglart market aligverislerine olan talebi

artirmistir. Artan talep sirket hisse fiyatlarinda da etkileri olmustur.

Tablo 16. BIZIM COSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
BIZIM Window size: 34
SADF 2466166 (p: 1.178036 1.486249 1.916005
0.0010)
147 :
GSADF 3.147050 (p 1.954869 2.128785 2.913441
0.0020)
SADF test GSADF test
24 24
20 20
16 L
N 4 16
5l 12 3 L 12
14 8 29 8
04 4 14
L4
-1 0
24 -1
B T e e e 2 T T T T T
LI Y Y Y |V | V2 | A LI | 1 1V | V2 I Y A
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Forward ADF sequence (left axis)
95% critical value sequence (left axis)
—— BIZIM (right axis)

Sekil 4. BIZIM SADF ve GSADF Grafikleri

—— Backwards SADF sequence (left axis)

—— BIZIM (right axis)

95% critical value sequence (left axis)

BIZIM test sonuglar1 Tablo 16°da verilmistir. Hem SADF (2.466166) hem de GSADF
(3.147050) istatistikleri, hisse senedinde fiyat balonu varligina isaret etmektedir. Sekil

4’teki donemlere gore BIZIM sirketinde sadece 2020 2. Ceyregin basindan 3. Ceyregin

basina kadar bir balon olusumuna rastlanmis olup diger déonemlerde herhangi bir balon

olusumuna rastlanmamistir. Salgin donemindeki farkli sektor etkileri sirket hisse

fiyatlarinda da etkili oldugu goriilmektedir. Covid-19 salgiin marketlere ve zorunlu

ihtiyaclar nedeniyle gida sektoriine olan ilgi sektor getirilerinde artiglar neden olmus diger

sektorlere gore pozitif ayristigi goézlemlenmistir. Bu ayrigma hisse fiyatlarina da

yansimistir.
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Tablo 17. CASA COSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
CASA Window size: 34
17.10784 (pP-
SADF (p 1.178036 1.486249 1.916005
0.0000)
17.10784 (p:
GSADF 1.954869 2.128785 2.913441
0.0000)
SADF test GSADF test
240 240
+200 +200
L 160 1 160
20 12020 | 120
154 80 154 80
L 40 L40
10 104
+0 0
54 5
0 0
S e e B n s e e e A R s e L AR A AR A A a e A
[N |V e 1Y |V VA I 1 L VT |V 1Y Y VA A
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 959% critical value sequence (left axis)
—— CASA (right axis) —— CASA (right axis)

Sekil 5. CASA SADF ve GSADF Grafikleri

CASA test sonuglart Tablo 17°de verilmistir. Hem SADF (17.10784) hem de GSADF
(17.10784) testi istatistikleri, hisse senedinde fiyat balonu varligina isaret etmektedir.
Sekil 5’teki donemlere gore CASA sirketinde 2017 1. Ceyregin sonundan 3.¢eyregin
basina kadar ve 2020 2. Ceyregin basindan 2021 2. Ceyregin basina kadar olan
donemlerde bir balon olusumuna rastlanmig olup diger dénemlerde herhangi bir balon
olusumuna rastlanmamigstir. Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri sirketi Covid-19
salgimmindan negatif olarak ayrigan sektorler arasinda yer alan petrol-kimya sektori,
yasanan OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler) ile Rusya, ABD basta olmak iizere diger petrol
ithra¢ eden iilkeler arasindaki anlasmazliklarin salgin doneminde de devam ediyor olmasi
sektordeki belirsizligi artmigtir. Covid-19 salginin yaratmis oldugu dezenformasyonu,
salgimin sektore olan etkileri ve kiiresel olarak yasanan petrol fiyat krizi sirket hisse
fiyatinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu dalgalanma siirecinde olusan asiri

degerlemeler hisse fiyatindaki balon olusumunu agiklamaktadir.
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Tablo 18. CRFSA CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
CRFSA Window size: 34
5.468347 (p:
SADF (p 1.178036 1.486249 1.916005
0.0000)
7.220659 (p:
GSADF (p 1.954869 2.128785 2.913441
0.0000)
SADF test GSADF test
200 200
160 160
| 120 120
& 80
lso 8 I
4 6 | 40
L 40
2 44 Lo
,() 2
0,
0,
-2 ;
B S o e e L N L L L B A A T T T T e T T e
LI |V | |V Y |/t |\ A I 1 Y |V | Y T V2 1

2016 2017

2018

2019 2020

—— Forward ADF sequence (left axis)

—— CRFSA (right axis)

95% critical value sequence (left axis)

2021

Sekil 6. CRFSA SADF ve GSADF Grafikleri

2016 2017

2018

2019 2020 2021

—— Backwards SADF sequence (left axis)

—— CRFSA (right axis)

95% critical value sequence (left axis)

CRFSA test sonuglar1 Tablo 18’de verilmistir. Hem SADF (5.468347) hem de GSADF

(7.220659) testi istatistikleri ilgili donemlerde hisse senedinde fiyat balonlari oldugunu
dogrulamaktadir. Sekil 6’daki donemlere gore CRFSA sirketinde SADF testine gore

sadece 2020 3. Ceyregin basindan 4. Ceyregin sonuna kadar olan dénemde bir balon

olusumuna rastlanirken GSADF testine gore ise 2019 4. Ceyregin sonundan 2020 1.

Ceyregin sonuna kadar olan donem yine ayni sekilde 2020 3. Ceyregin basindan 4.

Ceyregin sonuna kadar olan donemde bir balon olusumuna rastlanmistir. Gida sektoriiniin

salgin doneminde pozitif ayrismasi, sokaga ¢ikma yasaklari sebebiyle tiiketiciler e-ticaret

aligverislerine yonelmesi ve salgindan korunma i¢in dengeli beslenme, bagisikligin

korunma ve temizligin 6n plana ¢ikmasiyla beraber gida sektoriinde mal ve hizmet tireten

sitketlerin hisse fiyatlarina olan ilgiyi artirmistir. Bu ilgi varlik fiyatlarinda asirt

degerlemelere ve oynakliga neden olmaktadir.

54




Tablo 19. MEPET CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
MEPET Window size: 34
-0.773015
SADF (p 0 8980) 1.178036 1.486249 1.916005
1.980372 (P:
GSADF (b 1.954869 2.128785 2.913441
0.0960)
SADF test GSADF test
5 5
L4 L4
3
+3
34
L2
1 2] )
L1
0, V‘WWMWJ\«MW 17 71
1 +0
04 o
24 14
-34 2
At T T S S e e T e e T e e
(Ve Y V2 Y2 Y 1 [ 1Y Y 1 Y
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
—— MEPET (right axis) —— MEPET (right axis)

Sekil 7. MEPET SADF ve GSADF Grafikleri

MEPET test sonuglar1 Tablo 19’da verilmistir. SADF (-0.773015) testine gore fiyat
balonu oldugunu isaret etmemekte fakat GSADF (1.980372) testine gore fiyat balonu
oldugunu isaret etmektedir. Sekil 7°deki donemlere goére MEPET sirketinde SADF
testinde higbir sekilde bir balon olusumuna rastlanmamistir. GSADF testinde ise 2019 4.
Ceyregin basindan 2020 1. Ceyregin basina kadar olan donem ile 2020 3. Ceyregin
basindan 4. Ceyregin basina kadar olan dénemde bir balon olusumuna rastlanmistir.
Petrol sektoriiniin Covid-19 salgin donemindeki negatif ayrisma, salgin oncesindeki
petrol fiyat anlagsmazlig1 krizi ilgili sektordeki gelecege yonelik belirsizlikleri daha da
artmistir. Covid-19 salgin 6nlemleri kapsaminda uguslarin iptal edilmesi, ulagimin
kisitlanmasi ve smirlarin kapatilmasi vb. tedbirler sebebiyle bu sektérde mal ve hizmet

iireten sirket hisse fiyatlarinda ¢okiise neden olmustur.
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Tablo 20. MGROS CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
MGROS Window size: 34
1.326336
SADF (p: 0.0780) 1.178036 1.486249 1.916005
2.329698 (:
GSADF (p 1.954869 2.128785 2.913441
0.0280)
SADF test GSADF test
50 50
L 40 +40
130 30
2 34
n 120, | 20
04 L1011 L10
0,
14
14
24 2]
B e e R e s N nas A e A A e e eI s R A ) A A AR L L S AR AR
I Y 1 |V VA T VA IV 1 Y VA T Y T
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— MGROS (right axis)

Sekil 8. MGROS SADF ve GSADF Grafikleri

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 950% critical value sequence (left axis)
—— MGROS (right axis)

MGROS test sonuglar1 Tablo 20’de verilmistir. Hem SADF (1.326336) hem de GSADF
(2.329698) testi istatistikleri ilgili donemlerde hisse senedinde fiyat balonlar1 oldugunu
dogrulamaktadir. Sekil 8’deki donemlere gore MGROS sirketinde 2017 2. Ceyregin

basindan 4. Ceyregin basina kadar olan donem ile 2020 2. Ceyregin ortasindan 2021 1.

Ceyregin basina kadar olan donemlerde bir balon olusumuna rastlanmistir. Ana faaliyet

alan1 gida sektorii olan MGROS sirketi Covid-19 salgin doneminde pozitif ayrigan bu

sektorde gelecege yonelik talep ve evden ¢alismalarin ve sokaga ¢ikma kisitlamalarinin

teknolojiye olan ilgiliyi artirdigi bu dénemde e-ticaret gibi aligverisler cirolar1 diger

sektorlere gore daha az etkilemistir. Bu pozitif ayrisim sirket hisse fiyatlarinda agir1 fiyat

hareketlerinin olusumuyla balonlara neden olabilmektedir.
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Tablo 21. MIPAZ CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
MIPAZ Window size: 34
4.240195 (p:
SADF (P 1.178036 1.486249 1.916005
0.0000)
4.321819 (p:
GSADF (p 1.954869 2.128785 2.913441
0.0000)
SADF test GSADF test
8 8
L6 +6
6 6 L4
44 244 L2
2 702* Lo
0 04
2 2
-4 TUT U T T T U1 VT TR [ 771 71 7 LmIRIN T 1 Vv T T 177 LRI 1 111" 4 T T T e T
I VY Y2 1 Y L 1Y Y 2 Y T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 950% critical value sequence (left axis)
—— MIPAZ (right axis)

—— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— MIPAZ (right axis)

Sekil 9. MIPAZ SADF ve GSADF Grafikleri

MIPAZ test sonuglar1 Tablo 21’de verilmistir. Hem SADF (4.240195) hem de GSADF
(4.321819) testi istatistikleri testi istatistikleri fiyat balonu varligini kanitlamaktadir. Sekil
9’daki donemlere gore MIPAZ sirketinde 2017 3. Ceyregin basindan 4. Ceyregin sonuna
kadar olan donemde balon olusumuna rastlanmigtir. GSADF 2019 yilindaki 4. Ceyrek ve
2020 yilinda 2.3. ve 4. Ceyreklerde kargimiza ¢ikan rastgele yiiriime siirecinden ayirma
hareketi bulmaktadir. Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirket Covid-19 salgin
doneminde evden calismalar, sokaga c¢ikma yasaklari vb. nedenler kaynakli artan
teknolojik ihtiyaclar sektorde sirketlerin cirolarinda diger sektorlere gore daha az
etkilemistir. Bu beklentiler yatirnmcilarin salgin déneminde gelecege yonelik iyimser
bakis acilariyla beraber bu sektore olan talebi daha da artirmistir. Bunun sonucunda sirket
sonucu balon olusumlaria

hisse fiyatlarinda donemsel asir1 fiyat hareketleri

rastlanmaktadir.
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Tablo 22. TKNSA CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
TKNSA Window size: 34
3.002542
SADF (p: 0_0030) 1.178036 1.486249 1.916005
7.517718 (-
GSADF (b 1.954869 2.128785 2.913441
0.0000)
SADF test GSADEF test
16 16
L1 H12
8
3 8
2 81 H4
H4
64
1 Lo
0 Lo 4
1] 24
2 04
B R A s ma s man s e mana s s e N L s L A e R R A A A A R s L
L 1 AV A A L T 1Y A (VO
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Forward ADF sequence (left axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
—— TKNSA (right axis) —— TKNSA (right axis)

Sekil 10. TKNSA SADF ve GSADF Grafikleri

TKNSA test sonuglart Tablo 22°de verilmistir. Hem SADF (3.002542) hem de GSADF
(7.517718) testi istatistikleri, fiyat balonlarinin varligina isaret etmektedir. Sekil 10°daki
donemlere gore TKNSA sirketinde 2020 4. Ceyregin bagi ile 2021 1. Ceyregin sonuna
kadar olan donemde bir balon olusumuna rastlamistir. Fakat SADF testine gore 2019
yilinda rastgele yiirlime siirecinden ayrilma hareketi gézlemlenen donemler olurken
GSADF testine gore 2019 yilinin 4. Ceyreginin ortasindan 2020 1. Ceyregin ortasina
kadar olan donemde bir balon olusumuna rastlanmaktadir. Covid-19 salgini teknolojiyi
ve dijitallesmeyi hizlandirmistir. Buna neden olan gelismeler; evden c¢aligma, uzaktan
egitim gibi durumlar siralanabilir. Bu hizlanma kiigiik yatirnmeinin piyasaya olan ilgisini
artirmistir. Mevcut ve yeni yatirnmcilarin pandimede pozitif ayrisan teknoloji sektoriinde

sirket hisse fiyatlarinda balon olusumlarini anlamli kilmaktadir.
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Tablo 23. VAKKO CONSTANT SADF AND GSADF

Finite Sample Critical Values
Test Stat. 90% 95% 99%
VAKKO Window size: 34
5.158945
SADF (p 0_0000) 1.178036 1.486249 1.916005
5.443796
GSADF (p: 0.0000) 1.954869 2128785 2.913441
SADF test GSADF test
16 16
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—— Forward ADF sequence (eft axis) —— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 959% critical value sequence (left axis) —— 95% critical value sequence (left axis)
—— VAKKO (right axis) —— VAKKO (right axis)

Sekil 11. VAKKO SADF ve GSADF Grafikleri

VAKKO test sonuglart Tablo 23’te verilmistir. Hem SADF (5.158945) hem de GSADF
(5.443796) testi istatistikleri fiyat balonlarinin varligini dogrulamaktadir. Sekil 11°deki
donemlere gore VAKKO sirketinde 2021 1. Ceyregin basindan 2. Ceyregin sonuna kadar
olan donemde bir balon olusumuna rastlanmigtir. 2017, 2018 ve 2019 dénemlerinde
rastgele yiirime silirecinde ayirma hareketleri oldugu gdzlemlenmistir. Covid-19
salgimminda tekstil sektorii negatif olarak ayrigmistir. Bu donemde giyime olan ihtiyacin
arka planda kalmasi, sokaga ¢ikma yasaklar1 ve diikkanlarin kapatilmasi gibi nedenler
belirsizlige neden olmaktadir. Fakat salginla miicadele kisitlamalarinin azaltilmasi,
diikkanlarin yeniden agilmasi ve sokaga ¢ikma yasaklarinin kaldirilmasiyla beraber artan

talep hisse fiyatlarinda da etkili oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Covid-19 pandemisinin borsalarda hizli bir ¢okiise yol agtigi 2020 yili Mart ayinda
yaklagik olarak %36 kayip yasayan BIST100 endeksi, ¢cok hizli bir sekilde toparlanmis
ve hatta pandemi nedeniyle kapanmalarin yogun bir sekilde yasandigi ayni yilin Kasim
ayinda yeniden tarihi zirveler yapmaya baslamistir. Diinya borsalarinin tamami benzer
sekilde ¢okiis ve hizli toparlanma ile yiikselmeye devam ederken makro ekonomik veriler
ise kotii bir tablo ¢izmekteydi. Borsalarin ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak hizli
ylukselisler yasamasi, piyasalarda varlik balonlar1 olustuguna dair siiphe ve goriisleri 6n
plana ¢ikardi. Alinan 6nlemler, uygulanan hiikiimet politikalari ve kiiresel ¢aptaki likidite
bollugu bu gelismelerin dnciil nedenleri arasinda yer alirken ilgili donemde kapanmalarla
ve dijital diinyayla daha iggice olan bireylerin, dijital finans ekosisteminde yatirimci
olarak daha ¢ok rol aldigi goriildii. Bu ¢aligmada Covid-19 salgin donemine iliskin
perakende sektoriinden secilmis 9 sirketteki balon olusumunu tespit etmeye yoneliktir.
SADF modeli ve bir periyotta birden fazla balonu tespit etmek igin ¢ok daha gii¢lii olan
en yeni balon modelinden biri olan GSADF modeli balon olusumlarini tespit etmek igin
kullanilmigtir. Modellerden elde edilen sonuglar yardimiyla balon olusumlarinin tarihsel

donemleri tanimlanir.

Bu c¢alisma, kendi i¢inde farli alt sektorlere sahip perakende sektoriindeki varlik
balonlarini arastirmaktadir. Borsa Istanbul perakende endeksinde yer alan 9 isletmenin
hisselerinin haftalik kapanig fiyatlari {izerinde yapilan SADF ve GSADF testleri ile bu
sektorlerdeki balon olusumlar1 incelenmistir. Calismadaki bulgular, hisse senetlerinin
tamaminda 2020 yilindaki balonlara isaret etmekle beraber, inceleme doneminin sonu

olan Eyliil 2021 itibariyle ilgili hisselerde balon olmadigin1 géstermektedir.

Dikkat ¢eken bir baska sonug ise yapilan ¢alismalar sonucunda Covid-19 salginin
Tiirkiye’de ortaya ciktigr 2020 2. Ceyregin basindan giiniimiize kadar olan bdliimde
sadece ceyrekler bazinda balon olusumlarinin goriilmiis olmasi bu da yapmis oldugumuz
calismada insan davraniglarinin siirii psikolojisine bagli hareket ederek yasanan krizin,
once karar alma mekanizmasi kapsaminda Sistem 1 refleksi olarak devreye girdigini;
panik, korku ve endise ile sosyal medya, arkadas cevresi ve haberlerin yarattifi bu
davranigsal anomalilerle birlikte spekiilatif davraniglar sonucunda insan her zaman
rasyonel davranmadigi bunun sonucunda sirketlerin hisse fiyatlarinda dénemsel olarak

balon olusumlarina neden olabildigi sonucuna varilmigtir.
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Ceyrekler bazinda balon olusumlarinin goriiliyor olmast anomaliler 1s181nda

aciklanabilir. Bu anomalileri su sekilde siralayabiliriz:

o Sirketlerin ¢ceyreklik olarak a¢iklamis oldugu finansal tablolar ve faaliyet raporlari

o Secktore yonelik yasanan gelismelerin sirket hisse fiyatlarina etkisi

e Ulusal ekonomik, finansal ve politik gelismelerin sirket hisse fiyatlarina etkisi

o Kiiresel gelismelerin sirket hisse fiyatlarina etkisi

e Yasanan krizlerin ardindan ekonomik beklentilerin degisiminin sirket hisse
fiyatlarina etkisi

e Tiim bu gelismelerin haber niteliginde sosyal medya, is ve arkadas ¢evresinde elde
edilen bilgiler vb. yollar ile olusan yatirim kararlarinin sirket hisse fiyatlarina

etkisi

Yukarida siralamis oldugumuz anomaliler 6zelinde incelendiginde 2 basligin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Birincisi balon olusumlarinin tarihlerini inceledigimizde 2017 ve
2020 yillarmin belli geyreklerinde oldugu gozlemlenmistir. Bu kapsamda bu tarihteki
gelismeler arastirildiginda 2016 yilindaki déviz krizi sonrasi yasanan ekonomik, finansal
ve politik gelismelerin etkili olabilecegi sonucuna varilmistir. Ikinci olarak ise 2020
yilinda pandemi olarak ilan edilen Covid-19’un yarattig1 kiiresel gelismelerin sektorel

bazda farkl etkilerinin ortaya ¢ikmasinin etkili olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Incelemis oldugumuz Perakende Sektorii Endeksindeki sirketlerin farkli sektdrlerde yer
aliyor olmasi farkl: etkiler1 gérme firsat1 vermistir. Bu etkiler bazinda yapilan arastirma,
incelemeler ve analizler sonucunda krizler, haber akiglari, finansal raporlar, sirket
bilgileri, ulusal ve uluslararasi gelismeler ve sektorel gelismelerin yani sira korku, panik,
belirsizlikler gibi olumsuz duygusal gelismelerle beraber seving, mutluluk vb. olumlu
duygusal gelismeler bir yatirim karari alirken bazen rasyonel bazense irrasyonel
davraniglarla sirket hisse fiyatlarinda donemsel olarak balon olusumlarina neden

olabilecegi goriilmiistiir.
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